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Eva Roseli, 2021. Pengaruh Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar, dan Likuiditas 
Terhadap Harga Obligasi Korporasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2016-2020. 
Penelitian ini bertujuan untuk : 1) mengetahui pengaruh Kupon Obligasi, 
2) mengetahui pengaruh Inflasi, 3) mengetahui pengaruh Nilai Tukar, 4) 
mengetahui pengaruh Likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio, 5) 
mengetahui kupon obligasi, inflasi, nilai tukar dan likuiditas obligasi terhadap 
Harga Obligasi Korporasi yang Terdaftar di Bursa efek Indonesia Tahun 2016-
2020.  
Populasi dalam penelitian ini adalah obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan 
metode purposive sampling. Sampel yang memenuhi kriteria sebanyak 10 
perusahaan dari 125 perusahaan. Metode analisis data dalam penelitian ini adalah 
analisis regresi linier berganda. Pengujian hipotesis menggunakan Program SPSS 
24. 
Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa Kupon Obligasi berpengaruh 
terhadap harga obligasi korporasi dengan nilai signifikan 0,003, Inflasi tidak  
berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi dengan nilai signifikan 0,937, Nilai 
tukar tidak berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi dengan nilai signifikan 
0,836, dan Likuiditas berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi dengan nilai 
signifikan 0,008. Hasil uji koefisien determinasi diperoleh Adjusted R Square 
0,225 atau 22,5 sebesar 22,5%. Dapat diartikan bahwa 22,5% harga obligasi 
dalam penelitian ini dipengaruhi oleh kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan 
likuiditas. Sedangkan sisanya sebesar 77,5% dipengaruhi oleh faktor lain diluar 
penelitian ini. 
 


















Eva Roseli, 2021. Influence Coupun bonds, Inflation, Exchange rate, and liquidity 
on the prices of bonds listed on the Effect Indonesia 2016-2020. 
The  aim of this study is : 1) analyze the effect of coupon bonds, 2) analyze 
the effect inflation, 3) analyze the effect of exchange rate, 4) analyze the effect of 
liquidity using current ratio 5) analyze coupon bonds, exchange rate, inflation, 
and liquidity in corporate bond prices in Indonesia year 2016-2021. 
 The population of the research is corporate bonds listed on the effect 
Indonesia of 2016-2020. The technique of the sample collection is done with the 
methods of Purposive sampling. Sample wich meet the criteria as 10 company of 
the total 125 company. The testing of hypotheses on the SPSS 24. 
 The research result indicates that coupon bonds had an influence on the 
price of corporate bonds with the significant 0,003, Inflation wiil not affect the 
price of corporate bonds with significant 0,937, The exchange rate will not affect 
the price of corporate bonds with the significant 0,836, and liquidity influences 
bond prices with the significant 0,008. The results of the coefficients determined 
obtained adjusted r square 0,225 or 22,5%. Means thet 22,5% bonds prices in 
research in influenced by the coupon bonds, inflation, the exchange rate, liquidity. 
The meaning of 77,5% influenced by other factors out this study.  
 



















Puji Syukur kepada Allah SWT, berkat Rahmat, Hidayah dan Karunia - Nya 
kepada kita semua, sehingga kami dapat menyelesaikan skripsi dengan judul 
“Pengaruh Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar dan Likuiditas terhadap 
Harga Obligasi Korporasi yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2016-2020”. 
Skripsi ini disusun sebagai salah satu syarat untuk memenuhi persyaratan 
memperoleh Gelar Sarjana Manajemen pada Fakultas Ekonomi Dan Bisnis 
Universitas Pancasakti Tegal. 
Peneliti menyadari dalam penyusunan proposal penelitian untuk skripsi ini 
tidak akan selesai tanpa bantuan dari berbagai pihak. Maka dari itu pada 
kesempatan ini, kami mengucapkan terima kasih kepada : 
1. Dr. Dien Noviany Rahmatika, S.E., M.M.,Ak, C.A.,  Selaku Dekan Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 
2. Yuni Utami, SE. MM., selaku Ketua Program Studi Manajemen Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Universitas Pancasakti Tegal. 
3. Jaka Waskito, SE, M.Si selaku Dosen Pembimbing I yang sudah 
membimbing, memberikan saran dan motivasi kepada peneliti. 





Peneliti menyadari skripsi ini tidak lepas dari kekurangan, maka peneliti 
mengharapkan saran dan kritik demi kesempurnaan skripsi ini. 
Akhir kata, peneliti berharap skripsi ini berguna bagi para pembaca dan 
pihak-pihak lain yang berkepentingan. 
 
 
























HALAMAN JUDUL ................................................................................................ i 
HALAMAN PERSETUJUAN PEMBIMBING .... Error! Bookmark not defined. 
HALAMAN PENGESAHAN PENGUJI SKRIPSI............................................... iii 
MOTTO DAN PERSEMBAHAN ......................................................................... iv 
PERNYATAAN KEASLIAN DAN PERSETUJUAN PUBLIKASI ................... iv 
ABSTRAK ............................................................................................................. vi 
ABSTRACT ............................................................................................................ vii 
KATA PENGANTAR ......................................................................................... viii 
DAFTAR ISI ........................................................................................................... x 
DAFTAR TABEL ................................................................................................ xiv 
DAFTAR GAMBAR ........................................................................................... xvi 
DAFTAR LAMPIRAN ....................................................................................... xvii 
BAB I PENDAHULUAN ....................................................................................... 1 
A. Latar Belakang ................................................................................................... 1 
B. Perumusan Masalah ............................................................................................ 9 
C. Tujuan Penelitian .............................................................................................. 10 




BAB II TINJAUAN PUSTAKA ........................................................................... 12 
A. Landasan Teori ................................................................................................. 12 
1. Pasar Modal ............................................................................................ 12 
2. Obligasi................................................................................................... 13 
3. Kupon Obligasi (X1) ............................................................................... 24 
4. Inflasi (X2) .............................................................................................. 25 
5. Nilai Tukar (X3) ...................................................................................... 25 
6. Likuiditas Obligasi (X4) ......................................................................... 27 
B. Studi Penelitian Terdahulu ............................................................................... 27 
C. Kerangka Pemikiran ......................................................................................... 36 
D. Perumusan Hipotesis ........................................................................................ 41 
BAB III METODE PENELITIAN........................................................................ 42 
A. Jenis Penelitian ................................................................................................. 42 
B. Populasi dan Sampel ........................................................................................ 42 
1. Populasi .................................................................................................. 42 
2. Sampel .................................................................................................... 43 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel ................................................ 45 




2. Variabel Independen ............................................................................... 46 
D. Teknik Pengumpulan Data ............................................................................... 49 
E. Teknik Pengelolaan Data .................................................................................. 50 
F. Teknik Analisis Data ........................................................................................ 50 
1. Uji Asusmsi Klasik ................................................................................. 51 
2. Uji Analisis Regresi Linier Berganda..................................................... 55 
3. Uji Hipotesis ........................................................................................... 57 
4. Analisis Koefisien Determinasi (Adjusted R2) ....................................... 62 
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN .............................................................. 64 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian ................................................................. 64 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia ........................................ 64 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia ....................................................... 68 
3. Struktur Organisasi Pasar Modal dari Bursa Efek Indonesia ................. 69 
4. Struktur Organisasi Pasar Modal dari Bursa Efek Indonesia ................. 70 
5. Deskripsi Perusahaan Objek Penelitian .................................................. 71 
B. Deskripsi Data Hasil Penelitian ........................................................................ 82 
C. Hasil Penelitian................................................................................................. 96 




2. Uji Asumsi Klasik .................................................................................. 98 
3. Analisis Regresi Linier Berganda ......................................................... 106 
4. Pengujian Hipotesis .............................................................................. 108 
5. Koefisien Determinasi (R2) .................................................................. 111 
D. Pembahasan .................................................................................................... 112 
BAB V KESIMPULAN DAN SARAN .............................................................. 120 
DAFTAR PUSTAKA ......................................................................................... 123 

















Tabel                 Halaman 
1. Penelitian Terdahulu..................................................................................... 32 
2. Proses Seleksi Sampel Penelitian ................................................................. 44 
3. Sampel Penelitian ......................................................................................... 45 
4. Operasional Variabel .................................................................................... 49 
5. Kriteria Durbin-Waston ................................................................................ 55 
6. Perkembangan Bursa Efek Indonesia ........................................................... 65 
7. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian ........................................................... 83 
8. Hasil Statistik Kupon Obligasi ..................................................................... 84 
9. Data Kupon obligasi ..................................................................................... 85 
10. Hasil Statistik Inflasi .................................................................................. 87 
11. Data Inflasi ................................................................................................. 87 
12. Hasil Statistik Nilai Tukar .......................................................................... 89 
13. Data Nilai Tukar ......................................................................................... 89 
14. Hasil Statistik Likuiditas Obligasi .............................................................. 91 




16. Hasil Statistik Harga Obligasi .................................................................... 93 
17. Data Harga Obligasi ................................................................................... 94 
18. Analisis Deskriptif ...................................................................................... 97 
19. Uji One-Sample Kolmogorof-Smimov Test  ............................................101 
20. Hasil Uji Multikolonieritas ........................................................................102 
21. Uji Gletser .................................................................................................104 
21. Hasil Uji Autokorelasi ...............................................................................105 
22. Analisis Regresi Linier Berganda  .............................................................106 
23. Hasil Uji T (Parsial)  .................................................................................108 
24. Hasil Uji F (Simultan)  ..............................................................................110 
















Gambar                Halaman 
1. Grafik Perkembangan Penerbitan Obligasi .................................................... 2 
2. Kerangka Pemikiran ..................................................................................... 40 
3. Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia ................................................... 69 
4. Struktur Pasar Modal .................................................................................... 71 
5. Grafik Kupon Obligasi ................................................................................. 86 
6. Grafik Inflasi ................................................................................................ 88 
7. Grafik Nilai Tukar ........................................................................................ 90 
8. Grafik Likuiditas Obligasi ............................................................................ 92 
9. Grafik Harga Obligasi  ................................................................................. 93 
10. Grafik Histogram Uji Normalitas ............................................................... 98 







Lampiran                Halaman 
1. Populasi Penelitian .....................................................................................126 
2. Sampel Penelitian .......................................................................................130 
3. Data Kupon Obligasi ..................................................................................131 
4. Data Inflasi .................................................................................................132 
5. Data Nilai Tukar .........................................................................................133 
6. Data Likuiditas Obligasi .............................................................................134 
7. Data Harga Obligasi ...................................................................................136 
8. Tabulasi Data yang diolah ..........................................................................138 
9.  Uji Normalitas ...........................................................................................139 
10. Uji Multikolonieritas ................................................................................141 
11. Uji Heteroskedastisitas .............................................................................142 
12. Uji Autokorelasi .......................................................................................143 
13. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda ...................................................144 
14. Hasil Uji T (Parsial) .................................................................................145 
15. Hasil Uji F (Simultan) ..............................................................................146 







A. Latar Belakang 
Pasar modal di Indonesia saat ini dalam masa perkembangan, yaitu adanya 
peningkatan yang sangat pesat setelah pemerintahan melakukan beragam regulasi 
di bidang keuangan dan perbankan termasuk pasar modal (Hermuningsih, 
2019:25).  Pasar Modal adalah salah satu sarana yang efektif untuk mempercepat 
pembangunan suatu negara. Bagi perusahaan dan investor kehadiran pasar modal 
sangatlah penting, dengan melalui instrumen pasar modal perusahaan selaku pihak 
yang memerlukan dana dapat menghimpun dananya dengan menjual sahamnya 
kepada publik atau menerbitkan surat hutang (obligasi), sedangkan pada investor 
sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana yang dapat dijadikan pasar modal 
sebagai alternatif investasi untuk mendapatkan imbalan berupa (return) dimasa 
yang akan datang (Sari & Sudjarni, 2016). Perusahaan yang menerbitkan obligasi 
akan memberikan bunga dalam bentuk (coupon) dan akan mendapatkan bagi hasil 
atau sering disebut deviden jika menjual sahamnya kepada masyarakat luas 
melalui pasar modal. Pasar Modal juga merupakan salah satu cara bagi suatu 
perusahaan dalam mencari dana dengan menjual hak kepemilikan perusahaan 
kepada masyarakat (Zulfikar, 2016:4).  
Menurut Hermuningsih (2019:2) dengan adanya pasar modal, investor 
dapat melakukan kegiatan investasi di beberapa perusahaan melalui pembelian 




Sementara itu perusahaan juga dapat mendapatkan modal yang dibutuhkan dengan 
menawarkan instrument keuangan jangka panjang. Pasar modal juga dapat 
menjadi sarana bagi masyarakat melalui investasi pada instrument keuangan 
seperti saham, obligasi, reksa dana dan lain-lain  (Zulfikar, 2016:5). Dengan 
demikian, masyarakat dapat menempatkan dana atau modal yang dimilikinya 
sesuai dengan karekteristik keuntungan dan risiko masing-masing instrument. 
Umumnya surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal dapat 
dibedakan menjadi surat berharga yang bersifat kepemilikan, umumnya dikenal 
dengan saham, dan surat berharga yang bersifat hutang dikenal dengan obligasi 
(Ardi, 2018). 
Fenomena yang terjadi yaitu adanya peningkatan dan penurunan pada 
penerbitan obligasi seperti yang terlihat pada grafik di bawah ini: 
Gambar 1 



















 Data di atas memperlihatkan bahwa penerbitan obligasi korporasi di 
Indonesia selalu mengalami peningkatan sejak tahun 2016 sampai dengan tahun 
2019, kecuali pada tahun 2020 mengalami sedikit penurunan. Sepanjang tahun 
2019 penerbitan obligasi tercatat mencapai Rp 466.99 triliun atau meningkat 
hingga Rp 31,9 triliun dari tahun 2018 yaitu sebesar Rp 434.99 triliun, lebih tinggi 
dari tahun 2017 sebesar Rp 397,15 triliun dan lebih tinggi pula jika dibandingkan 
dengan akhir tahun 2016 yaitu sebesar Rp313.79 triliun. Namun pada tahun 2020 
terjadi Pandemi Covid-19 yang melanda seluruh lapisan dunia sehingga 
perekonomian di Indonesia juga terkena dampak yang lumayan besar. Selama 
semester pertama tahun 2020 lokal obligasi perusahaan mata uang yang 
diterbitkan melalui penawaran umum sebesar Rp 29,28 triliun, angka ini lebih 
rendah dibandingkan dengan periode yang sama pada tahun 2019 yaitu Rp 54,71 
triliun. Penerbitan obligasi korporasi pada tahun 2019, total penerbitan obligasi 
korporasi yang beredar sebesar Rp 466,89 triliun naik 7,33% dari tahun 
sebelumnya sebesar Rp 434,99 triliun. Sedangkan total obligasi korporasi yang 
beredar pada tahun 2020 (dari bulan Januari hingga bulan Juni 2020) turun 3,05% 
menjadi 452,67 triliun. Obligasi korporasi dipilih sebagai objek penelitian 
dikarenakan nilai penerbitan obligasi yang terus meningkat pada tahun 2016-2019 
walaupun terjadi sedikit penurunan pada tahun 2020.                      
Peningkatan tersebut menunjukkan obligasi korporasi semakin diminati 
oleh para investor dan semakin banyak diperdagangkan, selain itu juga kenaikan 
harga obligasi cenderung stabil dibandingkan dengan obligasi pemerintah dan 




bayar mengenai bunga ataupun pokok obligasi pada sepanjang tahun harus 
menjadi perhatian khusus oleh pasar modal di Indonesia. Alasan utama banyaknya 
penerbitan obligasi pada perusahaan yaitu karena dapat memberikan dana secara 
langsung untuk pembiayaan jangka panjangnya, selain itu bagi pemegang obligasi 
akan menperoleh pendapatan bunga secara rutin selama waktu jatuh tempo 
obligasi tersebut. 
Investor memiliki banyak pilihan ketika berinvestasi dalam obligasi, 
obligasi dapat diklasifikasikan menjadi empat jenis utama, yaitu obligasi 
pemerintah (treasury bonds), obligasi perusahaan (corporate bonds), obligasi 
pemerintah daerah (municipal bonds), serta obligasi luar negeri (foreign bonds)  
(Brigham & Houston, 2010:273). Setiap jenis obligasi tersebut memliki perbedaan 
dalam hal tingkat pengembalian atau imbah hasil yang akan diperoleh serta 
tingkat risiko yang diperkirakan.  
Obligasi atau surat berharga merupakan salah satu instrument investasi 
yang dapat menjadi alternatif investasi selain saham. Obligasi perusahaan 
merupakan sekuritas yang diterbitkan oleh suatu perusahaan yang menjanjikan 
kepada pemegangnya pembayaran sebesar uang tetap pada suatu tanggal jatuh 
tempo di masa yang akan datang disertai dengan pembayaran bunga secara 
periodik  (Tandelilin, 2010:245). 
Penerbitan obligasi adalah salah satu keputusan penting yang dapat 
diambil oleh pengelolaan perusahaan dalam rangka mendapatkan modal untuk 
keperluan usahanya. Pengelola perusahaan akan membandingkan beberapa 




oleh perusahaan  (Sari & Sudjarni, 2016). Penerbitan obligasi lebih mudah dan 
fleksibel dibandingkan dengan prosedur peminjaman di bank. Berinvestasi pada 
obligasi dapat memberikan keuntungan bagi pemegangnya, selain keuntungan 
berupa pendapatan bunga tetap (Coupon) pemegang obligasi juga akan 
memperoleh (capital gain), keuntungan atas penjualan obligasi yang terlihat dari 
perubahan harga yang terjadi pada obligasi  (Dewi, dkk. 2016). 
Harga obligasi dapat memberikan informasi mengenai tingginya tingkat 
pendapatan yang akan diterima atas dana yang diinvestasikan dan memutuskan 
obligasi mana yang memiliki keuntungan yang lebih maksimal (Asyaf, 2019). 
Maka hal terpenting yang harus diperhatikan dalam memutuskan untuk membeli 
atau menjual sebuah obligasi adalah harga pasar obligasi. Secara umum 
melesatnya harga obligasi di dorong empat faktor yaitu naiknya peringkat kredit 
Indonesia, turunnya risiko investasi, yield obligasi, yang lebih menarik serta 
aturan baru otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang mewajibkan lembaga keuangan 
non-bank menaikkan porsi kepemilikan obligasi pemerintah menjadi 20-30 
persen. Tetapi yang menarik kenaikan obligasi korporasi cenderung lebih stabil 
dibandingkan obligasi pemerintah. 
Harga suatu sekuritas, termasuk harga obligasi akan ditentukan oleh nilai 
instrinsik dari sekuritas tersebut (Dewi, dkk. 2016). Nilai instrinsik suatu obligasi 
akan sama dengan nilai sekarang dari seluruh aliran kas yang diharapkan dari 
obligasi tersebut. Dengan demikian, sesuai dengan prinsip perhitungan nilai 
sekarang (present value), nilai atau harga obligasi dapat diketahui dengan 




ditambah pelunasan obligasi sebesar nilai par yang akan diterima pada saat 
obligasi tersebut jatuh tempo (Tandelilin, 2010:271). 
Harga Obligasi berbeda dengan saham, penentuan harga pasar obligasi 
relatif mudah karena waktu dan besarnya aliran kas obligasi sudah diketahui 
sebelumya. Seoarang investor pada saat membeli obligasi akan mengetahui kapan 
waktu jatuh tempo dan berapa besar pembayaran bunga akan diperoleh selama 
umur obligasi, serta besarnya pembayaran nilai parsial pada saat obligasi tersebut 
jatuh tempo.  Dengan kata lain, investor sudah mengetahui aliran kas masuk yang 
akan diterima hingga obligasi tersebut jatuh tempo pada saat membeli obligasi. 
Harga obligasi sangatlah penting diketahui oleh seorang investor untuk 
mengetahui kapan waktu yang tepat untuk membeli atau menjual obligasinya 
tersebut.  
Faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham berbeda dengan faktor-
faktor yang mempengaruhi harga pasar obligasi, dikarenakan obligasi memiliki 
karakteristik tertentu yang berbeda dengan saham (Krisnilasari, 2007). Harga 
pasar obligasi selalu mengalami fluktuasi karena aktifitas jual beli dari investor 
serta dipengaruhi oleh perubahan besaran variabel makro ekonomi seperti inflasi, 
suku bunga dan nilai tukar. Selain itu tinggi rendahnya harga obligasi dipengaruhi 
oleh karakteristik yang melekat pada obligasi itu sendiri antara lain likuiditas 
obligasi, Callability, kupon , maturity, serta peringkat obligasi. Faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga obligasi diantaranya kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan 




Salah satu faktor penentu apakah harga obligasi menarik atau tidak adalah 
dapat melihat tingkat bunga (Coupon) obligasinya. Kupon obligasi merupakan 
bunga yang dibayarkan oleh obligasi untuk setiap periode tertentu, umumnya tiap 
setengah tahun atau tahunan (Hartono, 2017:240). Kupon yang tinggi akan lebih 
menarik para investor untuk membeli suatu obligasi tersebut yang dapat 
menyebabkan investor memperoleh manfaat dan laba yang lebih besar.   
Menurut Dewi, dkk. (2016) menyatakan bahwa kupon berpengaruh positif 
terhadap harga obligasi, kupon merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan 
dalam berinvestasi pada sekuritas obligasi. Semakin tinggi kupon yang ditawarkan 
oleh suatu obligasi maka semakin besar permintaan obligasi tersebut, sehingga 
menyebabkan harga pasar obligasi cenderung meningkat. Namun berbeda dengan 
hasil penelitian oleh Subagia & Sedana, (2015) yang menyatakan bahwa kupon 
obligasi berpengaruh negatif terhadap perubahan harga obligasi . 
 Nilai tukar atau kurs yaitu harga mata uang suatu negara relatif terhadap 
mata uang negara lain (Ekananda, 2014:168). Nilai tukar merupakan  
perbandingan nilai atas harga nilai tukar rupiah terhadap mata uang lainnya sangat 
berpengaruh bagi perusahaan yang ingin melakasanakan investasi, karena apabila 
pasar valuta asing lebih menarik daripada pasar modal maka investor akan beralih 
kepada pasar valuta asing, sehingga perubahan nilai tukar akan berpengaruh 
terhadap harga pasar obligasi di pasar modal. Pramono & Irawan, (2017) 
menyatakan bahwa variabel nilai tukar mempunyai suatu pengaruh yang 




dengan Dewi, dkk. (2016) yang menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh 
negatif signifikan terhadap harga pasar obligasi  
Inflasi merupakan meningkatnya harga - harga secara umum dan berjalan  
secara terus menerus. Menurut teori jika inflasi naik maka daya beli turun, orang 
lebih memprioritaskan kebutuhan konsumsi daripada investasi, investasi akan 
turun (Lestari, 2019). Sehingga daya beli obligasi terhadap obligasi juga turun. 
Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian oleh Astari & Badjra, (2018) yang 
menyatakan bahwa variabel inflasi berpengaruh positif terhadap harga obligsi. 
Namun penelitian tersebut berbeda dengan pendapat oleh Linda & Meirisa, (2018) 
yaitu bahwa inflasi berpengaruh negatif secara negatif terhadap harga obligasi.   
Likuiditas merupakan seberapa cepat investor dapat menjual obligasinya 
tanpa harus mengorbankan harga obligasinya (Hartono, 2017:241). Obligasi yang 
likuid merupakan obligasi yang sering di perdagangkan oleh investor dipasar 
obligasi. Apabila obligasi memiliki likuiditas yang tinggi akan membawa dampak 
pada harga pasar obligasi tersebut, cenderung stabil bahkan meningkat begitu 
sebaliknya apabila likuiditas obligasi tersebut rendah, harga pasar obligasi 
menjadi lemah. Pernyataan tersebut didukung oleh  Pramono & Irawan (2017) 
yang menyatakan bahwa variabel likuiditas berpengaruh secara signifikan 
terhadap harga obligasi dengan arah pengaruh positif. Namun berbeda dengan  
Dewi, dkk. (2016) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif tidak 
signifikan terhadap harga pasar obligasi. 
Penelitian ini menggunakan obligasi perusahaan yang terdaftar di Bursa 




akan dipilih dengan menggunakan kriteria tertentu (Purposive Sampling). 
Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu dimana menunjukkan hasil yang 
mungkin berbeda. Hal tersebut yang melatarbelakangi beberapa penelitian 
terdahulu di latar belakang masalah diatas, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul “Pengaruh Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar dan 
Likuiditas terhadap Harga Obligasi Korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2016-2020”. 
B. Perumusan Masalah 
1. Apakah kupon obligasi berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
2. Apakah inflasi berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
3. Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020? 
5. Apakah kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan likuiditas berpengaruh 
simultan terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 






C. Tujuan Penelitian 
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang 
ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui pengaruh kupon obligasi terhadap harga obligasi 
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
2. Untuk mengetahui pengaruh  inflasi terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
3. Untuk mengetahui pengaruh nilai tukar terhadap harga obligasi korporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
4. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap harga obligasi korporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
5. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan kupon obligasi, inflasi, nilai 
tukar dan likuiditas terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis  
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis untuk 
mengetahui faktor yang mempengaruhi obligasi korporasi yang bersumber 
pada teori-teori serta penelitian terdahulu dan dalam pengembangan 
pengaruh kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan likuiditas terhadap harga 
obligasi korporasi.                 




2. Manfaat Praktis 
a. Bagi perusahaan 
Hasil penelitian ini secara praktis di harapkan dapat menambah 
pengetahuan tentang kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan likuiditas 
terhadap harga obligasi korporasi dan yang ingin melaksanakan kajian 
di bidang yang sama, diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi 
dan memberikan landasan pijak untuk penelitian selanjutnya. 
b. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini secara praktis di harapkan dapat memberikan 







A. Landasan Teori 
1. Pasar Modal 
Pasar Modal merupakan pertemuan antara pihak yang mempunyai 
kelebihan dana dengan pihak yang memerlukan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas (Tandelilin, 2017:25). Pasar modal (capital 
market) juga bisa diartikan sebagai pasar untuk berbagai instrumen derivatif  
atau instrumen lainnya, pasar modal merupakan sarana pendanaan bagi 
perusahaan maupun institusi lain (misalnya pemerintah), dan sebagai sarana 
bagi kegiatan berinvestasi (Martalena & Malinda, 2019:65). Dengan 
demikian, pasar modal dapat memfasilitasi berbagai sarana dan prsarana 
kegiatan jual-beli dan kegiatan lainnya. Pasar modal merupakan pasar abstrak 
yang mempertemukan antara pihak yang memiliki dana dalam hal ini disebut 
sebagai pemodal (investor) dan pihak yang membutuhhkan dana yang disebut 
sebagai emiten atau perusahaan yang sudah masuk Bursa (go public)  
(Hermuningsih, 2019:2). 
Pasar modal adalah Bursa Efek (securites exchange) yang mempunyai 
fungsi sebagai berikut : 
a. Menciptakan pasar secara terus menerus bagi sekuritas yang telah 




b. Menciptakan harga yang wajar bagi sekuritas yang bersangkutan melalui 
mekanisme penawaran dan permintaan. 
c. Menunjang dalam pembelanjaan dunia usaha. 
Jenis- jenis pasar modal menurut Hermuningsih (2019:8) sebagai berikut : 
1) Pasar Perdana (primary market)  
Pasar perdana adalah pasar dimana efek-efek diperdagangkan untuk 
pertama kalinya, sebelum dimuat di Bursa Efek. 
2) Pasar Sekunder (secondary market)  
Pasar sekunder adalah pasar dari efek yang telah dicatatkan di bursa. 
3) Pasar Ketiga (third market) 
Pasar ketiga atau disebut juga OTC (over the counter) adalah sarana 
transaksi jual-beli efek antara anggota bursa (market maker) serta 
investor dan harga dibentuk oleh market maker. 
4) Pasar Keempat  
Pasar keempat adalah sarana transaksi jual-beli efek antara investor 
jual dan investor beli tanpa melalui perantara efek. 
2. Obligasi 
a. Teori obligasi 
Obligasi merupakan utang jangka panjang yang akan dibayar 
kembali pada jatuh tempo dengan bunga yang tetap jika ada (Hartono, 
2017:230). Sedangkan menurut Tandelilin (2017:250) Obligasi (bond) 
merupakan sekuritas yang memuat janji untuk memberikan pembayaran 




pada waktu jatuh tempo (maturity) merupakan pokok  pinjaman 
(principal) obligasi, yang juga disebut nilai nominal atau nilai par (par 
value atau face value). Pembayaran bunga secara periodik disebut kupon 
(coupon).  
Dari sudut pandang investor, obligasi perusahaan merupakan 
suatu investasi yang berbeda dengan saham biasa (Tandelilin, 2017:249). 
Saham biasa menyatakan klaim kepemilikan pada suatu perusahaan, 
sedangkan obligasi menyatakan klaim kreditur pada suatu perusahaan. 
Obligasi (bond) adalah suatu kontrak jangka panjang di mana peminjam 
dana setuju untuk pembayaran bunga dan pokok pinjaman, pada tanggal 
tertentu kepada pemegang obligasi tersebut (Brigham & Houston, 
2010:273). 
Obligasi merupakan sertifikat yang berisi kontrak antara investor 
dan perusahaan yang menyatakan bahwa investor tersebut/pemegang 
obligasi telah meminjamkan sejumlah uang kepada perusahaan 
(Hermuningsih, 2019:89). Perusahaan yang menerbitkan obligasi 
mempunyai kewajiban untuk membayar bunga secara reguler sesuai 
dengan bunga secara reguler sesuai dengan jangka waktu yang telah 
ditetapkan serta pokok pinjaman pada saat jatuh tempo. 
Menurut  Martalena & Malinda (2019:66) obligasi merupakan 
surat tanda utang jangka panjang dari emiten yang menerbitkan. Jangka 
waktu obligasi bervariasi dan umumnya adalah jangka panjang sekitar 5 




menurunkan biaya intermediasi keuangan karena mereka memperoleh 
dana langsung dari masyarakat tanpa melalui bank. Bagi Investor 
(pemodal), obligasi salah satu investasi yang lebih menguntungkan 
karena biasanya bunga kuponnya lebih tinggi dari bunga deposito. 
b. Jenis - jenis obligasi  
Perkembangan pasar modal memberikan ruang dan peluang bagi 
para emiten untuk melakukan diversifikasi instrumen keuangan. Hal itu, 
memperoleh apresiasi Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sebagai pihak 
independen yang memiliki tugas dalam pengawasan dan perkembangan 
melalui Pasar Modal Indonesia.  
Menurut Hartono (2017:234) jenis-jenis obligasi yang 
dikelompokkan berdasarkan penerbitnya sebagai berikut : 
a. Obligasi pemerintah (Government Bond), yaitu surat utang Pemerintah 
atau sering disebut dengan SUN (Surat Utang Negara) yang 
dikeluarkan pemerintah untuk pembangunan negara.  
b. ORI (Obligasi Ritel Indonesia), yaitu obligasi yang diterbitkan Negara 
dan dijual kepada perseorangan khusus Warga Negara Indonesia 
melalui agen penjual yaitu bank atau lembaga keuangan yang 
ditunjuk. 
c. Obligasi Pemerintah Daerah (Municipal bond), yaitu obligasi yang 
dikeluarkan oleh pemerintah daerah, seperti misalnya pemerintah 




Adapun beberapa jenis obligasi menurut Zulfikar (2016:32) adalah 
sebagai berikut : 
a) Dilihat dari Sisi Penerbit : 
1)  Corporate Bonds : obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik 
yang berbentuk badan usaha milik negara (BUMN), atau badan 
usaha swasta. 
2)  Government Bonds : obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah 
pusat. 
3) Municipal Bond : obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerah 
untuk membiayai proyek-proyek yang berkaitan dengan 
kepentingan public (public utility) 
b) Dilihat dari Sistem Pembayaran Bunga : 
1) Zero Coupon Bonds : obligasi yang tidak melakukan pembayaran 
bunga secara periodik. Namun, bunga dan pokok dibayarkan 
sekaligus pada saat jatuh tempo. 
2) Coupon Bonds : obligasi dengan kupon yang dapat diuangkan 
secara periodik sesuai dengan ketentuan penerbitnya. 
3) Fixed Coupon Bonds : obligasi dengan tingkat kupon bunga yang 
telah ditetapkan sebelum masa penawaran di pasar perdana dan 




4)  Floating Coupon Bonds : obligasi dengan tingkat kupon bunga 
yang ditentukan sebelum jangka waktu tersebut, berdasarkan suatu 
acuan (benchmark) tertentu seperti average time deposit (ATD ). 
c) Dilihat dari hak penukaran/opsi 
1) Convertible Bonds : obligasi yang memberikan hak kepada 
pemegang obligasi untuk menkonversikan obligasi tersebut ke 
dalam sejumlah saham milik penerbitnya. 
2) Exchangeable Bonds : obligasi yang memberikan hak kepada 
pemegang obligasi untuk menukar saham perusahaan ke dalam 
sejumlah saham perusahaan afiliasi milik penerbitnya. 
3) Collable Bonds : obligasi yang memberikan hak kepada emiten 
untuk membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang 
umur obligasi tersebut. 
4) Putable Bonds : obligasi yang memberikan hak kepada investor 
yang mengharuskan emiten untuk membeli kembali obligasi pada 
harga tertentu sepanjang umur obligasi tersebut. 
d) Dilihat dari segi jaminan atau kolateralnya 
1) Secured Bonds : obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu 
dari penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga, dalam 




a) Guaranteed Bonds : obligasi yang pelunasan bnga dan 
pokoknya dijamin dengan penanggungnya dari pihak ketiga. 
b) Mortagage Bonds : obligasi yang pelunasan bunga dan 
pookoknya dijamin dengan agunan hipotik atas property atau 
asset tetap. 
c) Collared Trust Bonds : obligasi yang dijamin dengan efek yang 
dimiliki penerbit dalam portofolionya, misalnya saham anak 
perusahaan yang dimilikinya. 
2) Unsecured Bonds : obligasi yang tidak dijaminkan dengan 
kekayaan tertentu tetapi dijamin dengan kekayaan penerbitnya 
secara umum. 
e) Dilihat dari Segi Nominal 
1) Konvesional Bonds : obligasi yang lazim diperjualbelikan dalam 
satuan nominal, Rp 1 miliar per satu lot. 
2) Retail Bonds : obligasi yang diperjualbelikan dalam satuan nilai 
nominal yang kecil, baik corporate bonds maupun government 
bonds.  
f) Dilihat dari Segi Perhitungan Imbal Hasil  
1) Konvesional Bonds : obligasi yang diperhitungkan dengan 




2) Syariah Bonds : obligasi yang perhitungan imbal hasil dengan 
menggunakan perhitungan bagi hasil. Dalam perhitungan ini 
dikenal dengan dua macam obligasi syariah yaitu : 
a) Obligasi Syariah Mudharabah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad bagi hasil sedemikian sehingga pendapatan 
yang diperoleh investor atas obligais tersebut diperoleh setelah 
mengetahui pendapatan emiten. 
b) Obligasi Syariah Ijarah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad abgi hasil sedemikian sehingga kupon (fee 
ijarah) bersifat tetap, dan bisa diketahui/diperhitungkan sejak 
awal obligasi diterbitkan. 
c. Karakteristik Obligasi 
1)  Nilai Nominal (Face Value) adalah nilai pokok dari suatu obligasi yang 
akan diterima oleh pemegang obligasi pada saat obligasi tersebut jatuh 
tempo. 
2)  Kupon (the Interest Rate) adalah nilai bunga yang diterima pemegang 
obligasi secara berkala (kelaziman pembayaran kupon obligasi adalah 
setiap 3 bulan atau 6 bulanan) kupon obligasi dinyatakan dalam annual 
presentase. 
3)  Jatuh Tempo (Maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi 
akan mendapatkan pembayaran kembali pokok atau Nilai Nominal 




365 hari sampai dengan diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatuh tempo 
dalam waktu 1 tahun akan lebih mudah untuk diprediksi, sehingga 
memiliki periode jatuh tempo dalam waktu 5 tahun. Secara umum, 
semakin panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi kupon 
bunganya. 
4)  Penerbit/emiten (Issuer) mengetahui dan mengenal penerbit obligasi 
merupakan faktor sangat penting dalam melakukan investasi Obligasi 
Ritel. Mengukur resiko/kemungkinan dari penerbit obligasi tidak dapat 
melakukan pembayaran kupon dana tau pokok obligasi tepat waktu 
disebut (default risk) dapat dilihat dari peringkat (rating) obligasi yang 
dikeluarkan oleh lembaga pemeringkat seperti PEFINDO atau Kasnic 
Indonesia. 
d. Kelebihan obligasi 
Apabila dibandingkan dengan beberapa jenis investasi yang lain, obligasi 
memiliki beberapa kelebihan, yaitu : 
1) Bagi Emiten (issuer), obligasi merupakan salah  satu alternatif 
pendanaan yang relatif murah dibandingkan dengan pinjaman atau 
kredit bank. Sedangkan dibandingkan dengan emisi saham, kelebihan 
obligasi antara lain : 
a. Posisi kepemilikan perusahaan tidak mengalami perubahan  
b. Sifat utang dalam bentuk jangka panjang memberikan fleksibilitas 





2) Bagi investor 
a. Investor menerima pembayaran bunga obligasi secara teratur. 
b. Investor mendapatkan tingkat bunga yang kompetitif. 
c. Investor menerima pokok uang yang dibayar secara reguler. 
d. Investor juga memiliki peluang untuk mendapatakan potencial 
capital gain dengan menjual obligasi dipasar sekunder obligasi. 
e. Risiko Obligasi 
Meskipun obligasi dipandang sebagai investasi yang relatif aman, 
tetapi tidak menutup kemungkinan investor mengalami kerugian. 
Kerugian ini bisa terjadi karena disebabkan oleh faktor-faktor di luar 
kinerja perusahaan, maupun faktor internal perusahaan berupa risiko 
tidak terbayarnya bunga dan pokok pinjaman (default risk atau credit 
risk). 
Selain itu risiko yang tidak disukai oleh investor, yaitu apabila 
pihak obligasi (emiten), mengalami likuiditas pada perusahaannya, 
karena tidak mampu untuk membayar kewajiban pokok hutangnya. 
Investor obligasi jangka pendek bisa mengalami kerugian akibat nilai 
pasar dari obligasi tersebut turun atau lebih rendah daripada harga beli 
obligasi tersebut. Untuk itu para investor harus dapat menilai kualitas 
obligasi yang di keluarkan emiten dan mendapat kepastian bahwa emiten 
dapat memenuhi perjanjiannya. 




Risiko –risiko obligasi menurut  (Hermuningsih, 2019:102) sebagai 
berikut : 
a. Gagal Bayar (default) 
Kegagalan dari emiten untuk melakukan pembayaran bunga serta 
utang pokok pada waktu yang telah ditetapkan, atau kegagalan emiten 
untuk memenuhi ketentuan lain yang ditetapkan dalam kontrak obligasi. 
b. Capital Loss 
Obligasi yang dijual sebelum jatuh tempo dengan harga yang 
lebih rendah dari harga obligasinya. 
   c. Callability 
 Sebelum jatuh tempo, emiten mempunyai hak untuk membeli 
kembali obligasi yang telah diterbitkan. Obligasi demikian biasanya 
akan ditarik kembali pada saat suku bunga secara umum menunjukkan 
kecenderungan menurun. Jadi pemegang obligasi yang memiliki 
persyatan callability berpotensi merugi, apabila suku bunga 
menunjukkan kecenderungan menurun. Biasanya untuk 
mengkompensasi kerugian ini, emiten akan memberikan premium. 
f. Harga obligasi (Y) 
Harga obligasi merupakan harga yang telah ditetapkan oleh 
pihak yang memperjualbelikan obligasi di pasar modal baik melalui 
transaksi pada bursa maupun OTC (Over The Counter) (Hidayat, 2016). 
Keuntungan yang diperoleh dari seorang investor dalam berinvestasi 




yang dibayarkan setiap periode, juga diperoleh dari adanya keuntungan 
atas penjualan obligasi (capital gain) yang dapat dilihat dari perubahan 
harga yang terjadi pada suatu obligasi.  
Secara umum melesatnya harga obligasi di dorong empat faktor 
yaitu naiknya peringkat kredit Indonesia, turunnya risiko investasi, 
yield obligasi, yang lebih menarik serta aturan baru otoritas Jasa 
Keuangan (OJK) yang mewajibkan lembaga keuangan non-bank 
menaikkan porsi kepemilikan obligasi pemerintah menjadi 20-30 
persen. Tetapi yang menarik kenaikan obligasi korporasi cenderung 
lebih stabil dibandingkan obligasi pemerintah. Begitupun harga obligasi 
korporasi lebih stabil dibandingkan dengan harga obligasi pemerintah. 
Harga obligasi yang ditawarkan oleh pasar umum di bedakan 
menurut apakah dijual pada, atau di bawah nilai nominalnya (nilai par). 
Seperti yang telah diketahui, obligasi dinyatakan dalam satuan 
presentase (%) dari nilai nominalnya (Tandelilin, 2017:276). 
1. Premium Bonds  
obligasi dengan harga lebih tinggi daripada nilai nominalnya 
dikatakan dijual pada harga premium.  
2. Discount Bonds 
Obligasi dengan harga lebih tinggi daripada nilai nominalnya 






3. Par Bonds 
obligasi dengan harga sama dengan nilai nominalnya dikatakan 
dijual pada harga par. 
Menurut Zulfikar (2016:35) menyatakan bahwa ada 3 (tiga) 
kemungkinan harga pasar dari obligasi yang ditawarkan yaitu: 
a) Par (nilai pari) : Harga Obligasi sama dengan nilai nominal. Misal : 
Obligasi dengan nilai nominal Rp 50 juta dijual pada harga 100% maka 
nilai obligasi tersebut adalah 100% x Rp 50 juta = Rp 50 juta. 
b) at premium (dengan premi) : Harga obligasi lebih besar dari nilai 
nominal. Misal : Obligasi dengan nilai Rp 50 juta dijual dengan harga 
102% x Rp 50 juta = Rp 51 juta. 
c) at discount ( dengan Discount) : Harga obligasi lebih kecil dari nilai 
nominal. Misal : Obligasi dengan nilai nominal Rp 50 juta dijual 
dengan harga 98%, maka nilai dari obligasi adalah 98% x Rp 50 juta = 
Rp 49 juta.  
3. Kupon Obligasi (X1) 
Kupon (coupon) merupakan bunga yang dibayar secara reguler oleh 
penerbit obligasi kepada pemegangnya (Tandelilin, 2010:42). Kupon 
obligasi ditetapkan dalam presentase tahunan dari nilai nominal dan 
dibayarkan pada interval waktu tertentu. Di pasar modal Indonesia, 
pembayaran bunga kupon obligasi perusahaan biasanya ditetapkan tiga 
bulanan atau setengah tahunan. Sedangkan obligasi negara umumnya 




merupakan obligasi yang dibayarkan oleh obligasi untuk setiap periode 
tertentu, umumnya setiap setengah tahun atau tahunan (Hartono, 
2017:240). 
4. Inflasi (X2) 
Inflasi merupakan kenaikan harga secara terus-menerus dan 
kenaikan harga yang terjadi pada seluruh kelompok barang dan jasa. Akan 
tetapi bila kenaikan harga hanya dari satu atau dua barang saja tidak 
disebut inflasi. Inflasi ini terjadi apabila tingkat bunga harga rata-rata dari 
semua harga dalam suatu perekonomian mengalami kenaikan. Inflasi 
merupakan kenaikan harga-harga umum yang berlaku dalam suatu 
perekonomian dari satu periode ke periode lainnya (Sukirno, 2015:20). 
Tingkat inflasi adalah presentasi kenaikan harga-harga pada suatu tahun 
tertentu yang sebanding dengan tahun sebelumnya.  
5. Nilai Tukar (X3) 
Nilai tukar (kurs) merupakan harga mata uang suatu negara relatif 
terhadap mata uang negara lain  (Ekananda, 2014:168). Karena nilai tukar 
ini mencakup dua mata uang, maka titik keseimbangan ditentukan oleh sisi 
penawaran dan permintaan dari kedua mata uang tersebut, atau dengan 
kata lain nilai tukar adalah sejumlah uang dari suatu mata uang tertentu 
yang dapat dipertukarkan dengan satu unit mata uang negara lain.   






a. Nilai Tukar Nominal 
Nilai tukar nominal adalah harga relatif mata uang diantara dua negara, 
dinyatakan dalam niai mata uang domestik per mata uang asing 
(misalnya, 1 USD = 9800 Rupiah).  
b. Nilai Tukar Riil 
Nilai tukar riil adalah harga relatif dari suatu barang di antara dua 
negara. Dengan demikian niali tukar riil menunjukkan suatu nilai tukar 
barang di suatu negara dengan lain (term of trade).  
c. Nilai Tukar Efektif Riil  
Nikai tukar Efektif Riil yaitu pengukuran nilai tukar yang berdasarkan 
rata-rata nilai tukar suatu mata uang riil terhadap seluruh atau sejumlah 
mata uang asing. 
d. Nilai Tukar Keseimbangan Fundemental (FEER) 
Nilai tukar ini yaitu pengukuran nilai tukar berdasarkan pada 
fundemetal suatu negara. Pada model PEER ini, keseimbangan internal 
tercermin dalam suatu kondisi di mana pertumbuhan ekonomi 
mendekati atau mencapai potensial output dengan tingkat pengangguran 
yang cukup rendah disertai dengan tidak adanya perubahan perilaku 
masyarakat.  
e. Nilai Tukar Keseimbangan Perlikau (BEER) 
Behavioral Equilibrium Exchange Rate (BEER) yaitu nilai tukar yang 
diukur atas perilaku perilaku pasar, baik yang bersifat fundemental 




6. Likuiditas  (X4) 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek atau panjangnya dengan aset lancar yang 
dimilikinya  (Pramono & Irawan, 2017). Ketidakmampuan perusahaan 
untuk membayar seluruh atau sebagian utang (kewajibannya) yang sudah 
jatuh tempo saat ditagih, akan mempengaruhi hubungan baik antara 
perusahaan dengan para kreditur atau distributor. Penyebab utama 
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya adalah akibat 
kelalaian manajemen perusahaan dalam menjalankan usahannya dan hal 
ini akan berpengaruh terhadap usaha pencapaian laba. 
Likuiditas (liquidity) atau disebut juga dengan market liability dari 
suatu obligasi menunjukkan seberapa cepat investor dapat menjual 
obligasinya tanpa harus mengorbankan harga obligasinya (Hartono, 
2017:241). Salah satu pengukuran dari likuiditas obligasi adalah rentang 
permintaan-penawaran (bid-ask spread) yang menunjukkan perbedaan 
antara nilai permintaan tertinggi investor mau menjual dan penawaran 
terendah dealer mau membeli. Likuiditas  
B. Studi Penelitian Terdahulu 
Penelitian Krisnilasari (2007) yang berjudul “Analisis Pengaruh 
Likuiditas Obligasi, Coupon, dan Jangka Waktu Jatuh Tempo Obligasi 
terhadap Perubahan Harga Obligasi Di Bursa Efek Surabaya”. Penelitian ini 
dengan jumlah sampel 71 obligasi yang diambil dengan teknik purposive 




penelitiannya ini adalah bahwa variabel likuiditas dan Coupon memliki 
pengaruh positif signifikan terhadap perubahan harga obligasi return obligasi), 
sedangkan jangka waktu jatuh tempo memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap perubahan harga obligasi (return obligasi). 
Subagia & Sedana (2015) meneliti tentang “Analisis Pengaruh Likuiditas, 
Waktu Jatuh Tempo dan Kupon Obligasi terhadap Perubahan Harga Obligasi 
Korporasi di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian ini adalah menyatakan 
bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap perubahan harga 
obligasi korporosi periode kuartal 1 tahun 2013 hingga kuartal tahun 2014. 
Jangka waktu jatuh tempo berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi periode kuartal 1 tahun 2013 hingga kuartal 
2 tahun 2014. Kupon berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 
perubahan harga obligasi korporasi periode kuartal 1 tahun 2013 hingga kuartal 
2 tahun 2014. 
Penelitian oleh Sumarna & Badjra (2016) tentang “Pengaruh Rating, 
Maturitas, Tingkat Suku Bunga dan Kupon terhadap Perubahan Harga Obligasi 
Korporasi terhadap Perubahan Harga Obligasi Korporasi di Bursa Efek 
Indonesia”. Teknik analisis  yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
menggunakan regresi linier bergand. Hasil penelitiannya adalah bahwa rating 
berpengaruh positif signifikan terhadap perubahan harga obligasi korporasi, 
maturitas berpengaruh negatif signifikan terhadap perubahan harga obligasi 




perubahan harga obligasi korporasi dan kupon berobligasi berpengaruh positif 
signifikan terhadap harga obligasi korporasi. 
Dewi, dkk. (2016) melakukan penelitian tentang “Pengaruh Suku 
Bunga, Nilai Tukar, Coupon Rate, dan Likuiditas Obligasi terhadap Harga 
Pasar Obligasi pada Sektor Keuangan”. Teknik pengambilan sampel yang 
digunakan adalah Purpose sampling, dengan jumlah populasi 118 obligasi dan 
sampel 21 obligasi perusahaan sektor keuagan di Bursa Efek Indonesia tahun 
2012-2014. Hasil penelitian ini adalah secara parsial suku bunga berpengaruh 
negatif signifikan terhadap terhadap harga pasar obligasi, nilai tukar 
berpengaruh negatif signifikan terhadap harga pasar obligasi, Coupon rate 
berpengaruh positif signifikan terhadaap harga pasar obligasi dan likuiditas 
obligasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap harga pasar obligasi. 
 Pramono & Irawan (2017) malakukan penelitian yang berjudul “ 
analisis Faktor-faktor Harga Obligasi Perusahaan Keuangan Di Bursa Efek 
Inonesia”. Metode pada penelitian ini adalah regresi linier berganda atau 
Oldinery Last Square (OLS). Hasi penelitian adalah menyatakan bahwa Suku 
Bunga, Likuiditas, Dollar Rate¸ Size dan Leverage secara simultan 
mempengaruhi harga Obligasi. Hasil uji parsial membuktikan bahwa variabel 
suku bunga berpengaruh signifikan terhadap harga obligasi dengan arah 
pengaruh positif. Variabel likuiditas obligasi berpengaruh secara signifikan 
terhadap harga obligasi dengan arah pengaruh positif. Nilai tukar dollar secara 
signifikan mempengaruhi harga obligasi dengan arah pengaruh negatif. Ukuran 




pengaruh positif. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 
obligasi dengan arah pengaruh negatf.  
Arief (2018) meneliti tentang “Analisis Faktor-faktor yang 
mempengaruhi Harga Obligasi Korporasi pada perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2013-2017”. Teknik pada penelitian ini 
menggunakan purposive sampling. Metode analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitiannya 
adalah menyatakan bahwa suku bunga BI 7 day Rate, Maturity berpengaruh 
siginifikan terhadap harga obligasi, sedangkan variabel Nilai Tukar, Harga 
Minyak dan Likuiditas berpengaruh tidak signifikan pada harga obligasi 
korporasi periode 2013-2017. 
Ardi (2018) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kupon 
Oligasi, Jangka Waktu, Likuiditas Obligasi dan Peringkat Obligasi terhadap 
Perubahan Harga Obligasi Korporasi  Pada Perusahaan yang terdaftar di BEI 
2015-2017). Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah metode purposive sampling  dan sampel dalam penelitian ini sebanyak 
83 perusahaan dengan lamanya tahun penelitian selama 3 tahun. Metode 
analisis data yang digunakan adalah metode regresi linier berganda. Hasil 
penelitiannya adalah menyatakan bahwa kupon obligasi dan peringkat obligasi 
berpengaruh terhadap perubahan harga obligasi, sedangkan jangka waktu dan 





 Linda & Meirisa pada tahun 2018 melakukan penelitiannya tentang 
“Analisis Pengaruh Kupon, Inflasi, Waktu Jatuh Tempo dan Likuiditas 
terhadap Perubahan Harga Obligasi Korporasi yang terdaftar di BEI Tahun 
2014-2017”. Pada penelitian ini jumlah sampel sebanyak 67 obligasi korporasi 
dengan menggunakan metode Purposive Sampling. Teknik analisis yang 
digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil analisis penelitian ini adalah 
kupon berpengaruh positif secara signifikan, inflasi berpengaruh negatif secara 
signifikan, waktu jatuh tempo tidak berpengaruh dan tidak signifikan dan 
likuiditas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap perubahan harga 
obligasi.  
  Astari & Badjra (2018) melakukan penelitian tentang “Pengaruh 
Durasi, Konveksititas, dan Inflasi terhadap harga Obligasi Korporasi di Bursa 
Efek Indonesia”. Metode Pada penelitian ini menggunakan purposive sampling  
dan analisis yang digunakan adalah teknik analisis regresi linier berganda. 
Hasil penelitian adalah durasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga 
obligasi, Konveksitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga 
















































































































































































































































































































































































bahwa Suku BI 




















































































































































































































C. Kerangka Pemikiran  
Kerangka pemikir yang baik akan menjelaskan secara teoritis pertautan 
antara variabel yang akan diteliti. Jadi secara teoritis perlu dijelaskan hubungan 
antara variabel independen dan dependen. Penelitian ini dilakukan untuk 




terhadap harga obligasi. Maka kerangka pemikiran dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut : 
1. Pengaruh Kupon Obligasi terhadap Harga Obligasi 
Bunga dari kupon  obligasi biasanya dibayarkan secara periodik, 
setiap triwulan, semesteran atau tahunan. Kupon obligasi digunakan oleh 
penerbit obligasi sebagai daya tarik untuk memperoleh minat dari para 
investor. Kupon obligasi dengan jumlah yang tinggi semakin menarik 
karena investor akan mendapatan kupon atau bunga yang semakin 
meningkat. Nilai kupon yang tinggi akan menyebabkan daya tarik investor 
karena nilai kupon yang tinggi akan memberikan yield yang makin tinggi 
pula dengan itu artinya investor akan memperoleh manfaat yang besar 
pula. Dalam penelitian Sumarna & Badjra (2016) bahwa kupon obligasi 
berpengaruh  pada harga obligasi dan peneltian oleh Ardi (2018) kupon 
obligasi berpengaruh terhadap harga obligasi korporasi. 
2. Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Obligasi 
Pada inflasi, apabila inflasi naik maka daya beli turun, orang lebih 
mengutamakan konsumsi daripada investasi (Lestari, 2019). Sehingga 
daya beli terhadap obligasi juga turun. Ketika inflasi mengalami 
peningkatan maka akan mempengaruhi tingkat bunga yang juga akan 
meningkat. Tingkat bunga yang meningkat menyebabkan harga obligasi 
akan menurun dan yeild akan meningkat. Penelitian yang dilakukan oleh 




obligasi, namun demikian penelitian oleh Astari & Badjra (2018) bahwa 
inflasi berpengaruh positif dan tidak signifikan. 
3. Pengaruh Nilai Tukar terhadap Harga Obligasi 
Nilai tukar atau kurs dapat mengalami kenaikan (apresiasi) atau 
mengalami penurunan (depresiasi) sesuai kondisi perekonomian. Dalam 
sistem perekonomian makro bila terjadi kenaikan nilai tukar rupiah 
terhadap dollar berarti terdapat Supply dollar dalam jumlah yang lebih 
besar dari periode sebelumnnya. Hal ini terjadi karena nilai ekspor impor 
barang dan jasa, cadangan devisa, aliran investasi baik dalam bentuk 
(foreign direct investment atau financial asset/sekuritas) mengalami 
peningkatan. Nilai tukar rupiah yang menguat dan relatif stabil telah 
menarik kepercayaan pemodal asing untuk menanamkan modalnya di 
pasar modal di Indonesia, sebaliknya jika nilai dollar meningkat terhadap 
rupiah (dollar terapresiasi) maka investor akan cenderung beralih pada 
derivatif valas sehingga harga obligasi menurun. Penelitian yang dilakukan 
oleh Dewi, dkk. (2016) bahwa nilai tukar berpengaruh negatif signifikan 
terhadap harga obligasi. Sedangkan Arief (2018) dalam penelitiannya 
bahwa nilai tukar berpengaruh tidak signifikan terhadap harga obligasi. 
4. Pengaruh Likuiditas terhadap Harga Obligasi 
Likuiditas obligasi atau sering disebut dengan marketbility dari 
suatu obligasi menunjukkan seberapa cepat investor dapat menjual 
obligasinya tanpa harus mengorbankan harga obligasinya (Hartono, 




permintaan-penawaran (bid-ask spread) yang menunjukan perbedaan 
antara nilai. Obligasi yang memilki likuiditas yang tinggi memiliki 
perubahan harga obligasi yang juga semakin meningkat. Semakin tinggi 
likuiditas maka semakin banyak juga tersedia penjual dan pembeli 
obligasi. Seorang investor akan tertarik pada obligasi yang memilki 
likuidias tinggi karena akan semakin mudah diperjualbelikan, hal ini akan 
menyebabkan obligasi terus mengalami permintaan dan penawaran 
sehingga perubahan harga obligasi semakin meningkat. Menurut penelitian  
Subagia & Sedana (2015) bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap 
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D. Perumusan Hipotesis 
Berdasarkan penjelasan hubungan antara variabel independen terhadap 
variabel dependen dan kerangka pemikiran serta penelitian terdahulu diatas 
maka perumusan hipotesisnya adalah sebagai berikut : 
H1 : Terdapat pengaruh kupon obligasi terhadap harga obligasi korporasi      
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
H2 : Terdapat pengaruh inflasi terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
H3 : Terdapat pengaruh nilai tukar terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
H4 : Terdapat pengaruh likuiditas obligasi terhadap harga obligasi korporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
H5 : Terdapat pengaruh simultan dari kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan 
Likuiditas terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 

















A. Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan 
pendekatan deskriptif analisis. Data penelitian kuantitatif ini berupa angka-angka 
dan analisis menggunakan statistik. Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan 
sebagai metode penelitian berlandaskan pada filsafat posotivisme, digunakan 
untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik pengambilan sampel 
pada umumnya dilakukan dengan secara random, pengumpulan data bersifat 
kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan  (Sugiyono, 2012:13). Sedangkan penelitian deskrptif adalah untuk 
mengumpulkan data yang menjelaskan karakteristik orang, kejadian, atau situasi  
(Sekaran, 2017:111). 
Metode penelitian ini dirancang dengan langkah-langkah penelitian teknik 
pengambilan sampel, definisi operasional variabel, teknik pengumpulan data, dan 
yang terakhir pengujian statistik dan hipotesis. Metode yang digunakan adalah 
regresi berganda. 
B. Populasi dan Sampel 
1. Populasi  
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari atas obyek atau 
subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 




jumlah seluruh obligasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2016-2020. Yang berjumlah 125 perusahaan yang akan 
dilampirkan di daftar lampiran. 
2. Sampel  
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah 
Purposive Sampling yaitu teknik pengambilan sampel untuk menentukan 
sampel yang akan digunakan dalam penelitian terdapat berbagai teknik 
sampling digunakan (Sugiyono, 2012:4). Sampel penelitian jni 
berdasarkan kriteria-kriteria yang dilakukan oleh peneliti, yaitu sebagai 
berikut : 
1. Perusahaan yang menerbitkan obligasi adalah obligasi yang masih aktif 
(IPO) beredar di pasar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga 
tahun 2016-2020. 
2. Perusahaan yang tidak membayar kupon obligasi dalam jumlah uang 
tetap dan bukan termasuk obligasi yang dapat ditebus (callable bonds). 
3. Perusahaan yang tidak menerbitkan obligasi secara lengkap selama 










Proses Seleksi Sampel Penelitian 
No. Keterangan Jumlah 
1 Perusahaan yang menerbitkan obligasi adalah obligasi 
yang masih aktif (IPO) beredar di pasar dan terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2016-2020. 
 
125 
2 Perusahaan yang tidak membayar kupon obligasi dalam 
jumlah yang tetap (fixed income bond) dan bukan 
obligasi yang dapat ditebus. 
 
(4) 
3 Perusahaan yang tidak menerbitkan obligasi secara 
lengkap selama tahun penelitian 2016-2020.   
 
(111) 
Sampel Perusahaan 10 
Jumlah Periode Penelitian 10x 5 Tahun 50 
Sumber : www.idx.co.id 
Berdasarkan kriteria tersebut di atas setelah diolah dengan beberapa kriteria 1 
dan 2 yang memenuhi kriteria berjumlah 121 perusahaan. Sedangkan untuk 















 Berikut data 10 sampel perusahaan yang tercantum dalam penelitian ini 




No. Kode Nama Emiten 
1.  ADMF PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 
2.  ASDF PT Astra Sedaya Finance Tbk. 
3.  BEXI Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia 
4.  PNMP PT Permodalan Nasional Madani (Persero) 
5.  SMFP PT Sarana Multigriya Finansial (Persero) 
6.  SMII PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero)  
7.  TBIG PT Tower Bersama Infrastruktur Tbk. 
8.  TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
9.  WOMF PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 
10.  WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
         Sumber : www.idx.co.id  
 
C. Definisi Konseptual dan Operasional Variabel 
Dalam hal ini, variabel konseptual mempunyai pengertian yaitu 
kumpulan konsep dari fenomena yang diteliti sehingga maknanya masih sangat 
abstrak dan dapat dimaknai secara subjektif dan dapat menimbulkan ambigu  
(Suliyanto, 2018:147). Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
variabel dependen dan variabel independen. Adapun definisi konseptual pada 







1. Variabel Dependen  
Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah harga 
obligasi. Harga Obligasi adalah suatu harga biasanya dinyatakan dalam 
presentase dari nilai nominalnya yang tercantum  di  bursa  dan  
diperjualbelikan  dari  Bursa Efek Indonesia. Harga Obligasi dirumuskan 
sebagai berikut: 
2. Variabel Independen  
Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau 
menjadi penyebab besar kecilnya nilai variabel yang lain (Suliyanto, 
2018:129). Variabel ini sering juga disebut dengan variabel prediksi 
(predictior) atau variabel perangsang (stimulus). Dalam penelitian ini 
variabel independen yang digunakan adalah kupon obligasi (X1), inflasi 
(X2), nilai tukar (X3) dan likuiditas (X4). 
a.  Kupon Obligasi 
    Kupon obligasi merupakan bunga yang dibayar secara reguler 
oleh penerbit obligasi kepada pemegangnya. Kupon obligasi ditetapkan 
dalam presentase tahunan dari nilai nominal dan dibayarkan pada 
interval waktu tertentu (Tandelilin, 2010:42). Adapun rumusnya 











b. Inflasi  
Inflasi dapat dikatakan sebagai keadaan suatu ekonomi pada saat 
terjadi kenaikan harga yang berkelanjutan dan disertai dengan kenaikan 
suku bunga serta dapat menyebabkan perubahan harga pada obligasi. 
Inflasi adalah proses meningkatnya harga-harga secara umum dan terus 
menerus (continue) dalam jangka waktu tertentu. Inflasi terjadi bila 
kenaikan harga-harga umum yang berlaku dalam suatu perekonomian 
dari suatu periode ke periode lainnya  (Sukirno, 2015:27). 





Inf      : Tingkat Inflasi  
IHKn  : Indeks Harga Konsumen tahun dasar (dalam hal ini nilainya 100) 
IHKo  : Indeks Harga konsumen tahun sebelumnya 
c. Nilai Tukar 
            Nilai tukar atau kurs merupakan harga mata uang suatu negara 
relatif terhadap mata uang negara lain  (Ekananda, 2014:168). Nilai 
tukar dapat mengalami kenaikan (apresiasi) atau mengalami penurunan 
(depresiasi) sesuai dengan keadaan perekonomian. Dalam penelitian ini 





rupiah selama tahun penelitian 2016-2020. Adapun untuk menghitung 




d. Likuiditas  
 Likuiditas (liquidity) atau disebut juga marketability dari suatu 
obligasi menunjukkan seberapa cepat investor dapat menjual 
obligasinya tanpa harus mengorbankan harga obligasinya (Hartono, 
2017:241). Tingkat likuiditas mencerminkan apakah obligasi tersebut 
mudah untuk diperjualbelikan dipasar sekunder. Rumus untuk 
























D. Teknik Pengumpulan Data 
Menurut Suliyanto (2018:162) menyatakan bahwa, tahapan yang 
memerlukan waktu dan biaya yang cukup banyak. Sehingga sering kali penelitian 
mengalami kegagalan karena sulitnya mengumpulkan data. Untuk dapat 
memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, maka dilakukan prosedur 






No Variabel Indikator Skala Sumber 
1 Dependen 
(Y)  Harga 
Obligasi 


































1. Jenis Data 
Pada penelitiaan ini jenis data yang digunakan adalah data sekunder 
yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung dari sumber utama 
(perusahaan) yang dijadikan sebagai objek penelitian. 
2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan 
keuangan tahunan dan data obligasi dari perusahaan yang menerbitkan 
obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-
2020, yang memberikan informasi terkait kupon obligasi dan likuiditas 
obligasi yang dimuat dalam Indonesia Stock Exchange (IDX) dari website 
(www.idx.co.id), Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA) dari website 
(www.ibpa.co.id), serta data inflasi dan nilai tukar dimuat dalam website 
(www.bi.go.id).  
E. Teknik Pengolahan Data 
Teknik pengelolaan data dalam penelitian ini menggunakan teknik 
pengelohan dan pengujian dengan menggunakan alat analisis program SPSS versi 
22. 
F. Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan ini adalah menggunakan analisis 
regresi berganda, yaitu analisis regresi yang mampu menjelaskan hubungan antara 
variabel terikat (dependen) dengan variabel bebas (independen) yang lebih dari 
satu (Sugiyono, 2012). Sebelum menggunakan analisis berganda, maka 




terdapat masalah normalitas, multikolinieritas, heroskedastisitas dan autokorelasi. 
Jika semua uji terpenuhi maka model analisis layak untuk digunakan. 
1. Uji Asusmsi Klasik 
a. Uji Normalitas 
Tujuan dari uji normalitas adalah untuk menguji apakah dalam 
model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi 
normal. Seperti diketahui bahwa uji t dan F mengansumsikan bahwa nilai 
residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini dilanggar maka uji 
statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil  (Ghozali, 
2018:161). Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi 
normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik  (Ghozali, 
2018:163). 
1) Analisis Grafik 
Salah satu cara termudah untuk melihat normalitas residual adalah 
dengan melihat grafik histogram yang membandingkan antara data 
observasi dengan distribusi yang mendekati distribusi normal. Namun 
demikian hanya dengan melihat histogram hal ini dapat menyesatkan 
khususnya untuk jumlah sampel yang kecil. Metode yang lebih handal 
adalah dengan melihat normal probability plot yang membandingkan 
distributif komulatif dari distribusi normal. Distribusi normal akan 
membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan 




maka garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti 
garis diagonalnya. 
Pada prinsipnya normalitas dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan 
melihat histogramnya dari residualnya. Dasar pengambil keputusan : 
a) Jika data penyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b) Jika data penyebar jauh dari diagonalnya dan/atau tidak mengikuti 
arah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan pola 
distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi, asumsi 
normalitas. 
2) Analisis Statistik  
Uji normalitas dengan grafik dapat menyesatkan kalau tidak hati-
hati secara visual kelihatan normal, pada hal secara statistik bisa 
sebaliknya. oleh sebab itu dianjurkan disamping uji grafik dilengkapi 
dengan uji statistik.  
b. Uji Multikolonieritas 
Menurut  Ghozali, (2018:107) uji multikolonieritas bertujuan 
untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar 
variabel bebas (Independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi korelasi di antara variabel independen. Jika variabel independen 




ortogonal adalah variabel independen yang nilai korelasi antar sesama 
variabel independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah sebagai 
berikut : 
1) Nilai R2 yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 
sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel independen 
banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika 
antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya 
di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya 
multikolonieritas. Tidak adanya korelasi yang tinggi antar variabel 
independen tidak berarti bebas dari multikolonieritas. 
Multikolonieritas dapat disebabkan karena adanya efek kombinasi 
dua atau lebih variabel independen. 
3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan 
lawannya, variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 
menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Dalam pengertian sederhana  
setiap variabel independen menjadi menjadi variabel dependen 
(terikat) dan diregres terhadap variabel indpenden lainnya. Tolerance 
mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih tidak  
dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance 




1/Tolerance). Nilai cut off yang umum dipakai untuk menunjukkan 
adanya multikolonieritas adanya nilai Tolerance ≤ 0, 10 atau sama 
dengan nilai VIF ≥10. Setiap peneliti itu harus menentukan tingkat 
kolonieritas yang masih dapat ditolerir. Sebagai misal nilai tolerance 
= 0,10 sama dengan tingkat kolonieritas 0,95 walaupun 
multikolonieritas dapat dideteksi dengan nilai Tolerance dan VIF 
tetapi kita masih tetap tidak mengetahui variabel-variabel 
independen mana sajakah yang saling berkorelasi.  
c. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamantan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamanan ke 
pengamatan lain tetap, maka disebut Homoskesdatisitas dan jika 
berbeda disebut heteroskedatisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homoskesdastisitas atau tidak terjadi Heteroskesdasitas. 
Kebanyakan data crossection mengandung situasi Heteroskesdatisitas 
karena data ini menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran 
(kecil, sedang dan besar) (Gozali, 2018:137). 
d. Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah adalah dalam model 
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 
dengan kesalahan pengganggu pada periose t-1 (sebelumnya). Jika 




Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu 
berkaitan satu sama lainnya. Dengan menggunakan uji Durban –Watson 
(DW-test) yaitu uji yang hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat 
satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept 
(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara 
variabel independen. Hipotesis yang akan diuji adalah : 
H0 : tidak ada autokorelasi (r = 0) 




Hipotesis nol Keputusan Jika 
Tdk ada autokorelasi positif Tolak  0 < d < dl 
Tdk ada autokorelasi positif No desicision dl ≤ d ≤ du 
Tdk ada korelasi negatif Tolak  4 – dl < d <4 
Tdk ada korelasi negatif No decision 4 – du ≤ d ≤4 – dl 
Tdk ada autokorelasi, positif 
atau negatif  
Tdk ditolak  du < d < - du 
 
2. Uji Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi berganda digunakan oleh peneliti, bila peneliti 
bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel 
dependen (kriterium), bila dua atau lebih variabel independen sebagai 
faktor predictor dimanipulasi (dinaik turunkan nilainya). Jadi analisis 
regresi linier berganda akan dilakukan bila jumlah variabel independennya 




Analisis regresi berganda digunakan untuk memprediksi dan 
mengetahui pengaruh variabel independen kupon obligasi, inflasi, nilai 
tukar dan likuiditas obligasi terhadap variabel terikat harga obligasi 
korporasi. Analisis regresi linier berganda di dalam penelitian ini 




Ŷ = Harga Obligasi 
X1 = Kupon Obligasi 
X2 = Inflasi  
X3 = Nilai Tukar 
X4 = Likuiditas  
α  = Konstanta 
β1 = Koefisien Variabel X1 
β2 = Koefisien Variabel X2 
β3 = Koefisien Variabel X3 
β4 = Koefisien Variabel X4 
   e  = Standard Error 
 
 





3. Uji Hipotesis 
a. Uji Parsial (Uji Statistik t) 
Uji parsial digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-
masing variabel independent terhadap variabel dependen. Uji statistik 
t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 
penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 
variabel dependen (Ghozali, 2018:98). Cara menentukan uji t adalah 
sebagai berikut : 
a. Menentukan Formulasi Hipotesis : 
1) Formulasi hipotesis 1 
Ho : β1 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan   kupon 
obligasi terhadap harga obligasi korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020.  
Ho : β1 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan kupon obligasi 
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 
2) Formulasi hipotesis 2 
Ho : β2 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan  inflasi 
terhadap  harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 
Ho : β2 ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan inflasi terhadap 
harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 




3) Formulasi hipotesis 3 
Ho : β 3 = 0, Tidak terdapat pengaruh yang signifikan   nilai tukar      
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 
Ho : β 3  ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan   nilai tukar 
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 
4) Formulasi hipotesis 4 
Ho : β 4 = 0,  Tidak terdapat pengaruh yang signifikan likuiditas 
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 
Ho : β 4  ≠ 0, Terdapat pengaruh yang signifikan likuiditas terhadap 
harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2016-2020. 
b. Menentukan Level of Signifikan (α) 
Menentukan level signifikan yaitu sebesar 5% 
c. Kriteria Pengujian 
Ho diterima apabila =  −t tabel ≤ t hitung ≤ t tabel 
Ho ditolak apabila = −t hitung < −t tabel atau t hitung  > t tabel 
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∑Y2 – a. ∑Y – b.∑XY 
 SYX =  
n – 2 
 
Menentukan nilai t hitung dengan formulasi sebagai berikut: 
      b − β   
 t hitung = 
 Sb 
a. Pengambilan Kesimpulan dengan kriteria : 
1) Quick look : apabila jumlah degree of freedom (df) adalah 20 atau 
lebih, dan derajat kepercayaan sebesar 5%, maka Ho menyatakan bi = 
0 dapat ditolak bila nilai t lebih besar dari 2 (dari nilai absolut). 
Dengan kata lain kita menerima hipotesis alternative, yang 
menyatakan bahwa suatu variabel independen secara individual 
mempengaruhi variabel dependen. 
2) Membandingkan nilai statistik t dengan titik kritis menurut tabel. 
Apabila nilai statistik t hasil perhitungan lebih tinggi dibandingkan 




bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi 
variabel dependen. 
b. Uji Simultan (Uji F) 
Pengujian terhadap hipotesis yang dilakukan dalam penelitian ini 
dilakukan dengan menggunakan uji F. Uji statistik F pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel independen atau bebas yang di 
masukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependen/terikat. Untuk mengetahui signifikan analisis 
regresi berganda langkah-langkah sebagai berikut : 
a. Formulasi Hipotesis 
Hipotesis yang akan diuji dapat diformulasikan : 
Ho : β1, β2, β3, = 0,  : Tidak terdapat pengaruh signifikan kupon obligasi, 
inflasi, nilai tukar dan likuiditas secara silmutan 
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
Ho : β1, β2, β3,  ≠  0,: Terdapat pengaruh signifikan kupon obligasi,inflasi, 
nilai tukar dan likuiditas secara simultan terhadap 
harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa 








b. Taraf Signifikan  
Untuk menguji tingkat koefisien korelasi yang diperoleh akan 
digunakan uji F pihak kanan dengan tingkat signifikan sebesar 95% 
(atau α = 5%). 
c. Kriteria Pengujian Hipotesis 
Kriteria untuk menerima atau menolak Ho yaitu: 
1) Ho diterima apabila : Fhitung ≤ Fα : k−1 : k(n−1) 




Menghitung F Hitung 
 
Menggunakan rumus sebagai berikut : 
JKreg / k 
Fhitung =  







 Keterangan : 
 JKreg = Jumlah Pengkuadratan Regresi 
 JKres = Jumlah Pengkuadratan Residu 
 k = Jumlah Variabel Bebas 
 n = Jumlah Sampel 
JKreg =  b (JK x 2Y) 





 Kriteria pengambilan keputusan uji F adalah : 
1) Quick look : bila nilai F lebih besar daripada 4 maka Ho ditolak pada 
derajat kepercayaan 5%. Dengan kata lain kita menerima hipotesis 
alternative, yang menyatakan bahwa semua varibael independen secara 
serentak dan signifikan mempengaruhi variabel dependen. 
2) Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. 
Bila nilai F hitung lebih besar daripada nilai F tabel, maka Ho ditolak dan 
menerima Ha. 
4. Analisis Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 
Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauhn 
kemampuan model dalam menerangkan variabel dependen. Nilai koefisien 
determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti 
kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti 
variabel-variabel independen memberikan hampir seluruh informasi yang 
dibutuhkan unruk memprediksi variasi variabel dependen. Secara umum 
koefisien determinasi untuk data silang (crossection) relatif rendah karena 
adanya variasi yang besar antara masing-masing pengamatan, sedangkan 
untuk data runtun waktu (time series) biasanya mempunyai nilai koefisien 











KD = Besarnya koefesien penentuan 




















HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Gambaran Umum Objek Penelitian 
1. Sejarah Perkembangan Bursa Efek Indonesia  
Secara historis, pasar modal berdiri jauh sebelum Indonesia merdeka. 
Pasar modal atau Bursa Efek Efek telah ada sejak jaman kolonial Belanda 
tepatnya tahun 1912 di Batavia. Pasar modal di didirikan oleh pemerintah 
Hindia Belanda bermaksud untuk kepentingan pemerintah colonial atau 
VOC. 
Meskipun pasar modal telah ada sejak 1912, perkembangan dan 
pertumbuhan pasar modal tidak berjalan seperti yang diinginkan, bahkan 
pada beberapa periode kegiatan  pasar modal mengalami kevakuman. Hal 
itu disebabkan oleh beberapa faktor seperti perang dunia ke I dan II, 
perpindahan kekuasaan dari pemerintah colonial kepada pemerintah 
Republik Indenesia, dan berbagai kondisi yang berdampak pada operasi 
bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. Pemerintah Republik 
Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal di tahun 1977, dan beberapa 
tahun setelahnya pasar modal mengalami pertumbuhan seiring dengan 
beragam insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. 
Berikut ini adalah tabel perkembangan pasar modal di Indonesia  






Perkembangan Bursa Efek Indonesia 
 
Desember 1912  Bursa Efek Pertama di Indonesia dibentuk di 
Batavia oleh pemerintah Hindia Belanda. 
1914 – 1918  Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang 
Dunia I 
1925 – 1942  Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama 
dengan Bursa Efek di Semarang dan Surabaya. 
Awal 1939  Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek 
di Semarang dan Surabaya ditutup 
1942 -1952  Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama 
Perang Dunia II. 
1956  Program nasionalisasi perusahaan Belanda. 
Bursa Efek semakin tidak aktif 
1956 – 1977  Perdagangan di Bursa Efek vakum 
10 Agustus 1977  Bursa Efek diresmikan kembali oleh presiden 
Soeharto. BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM 
(Badan Pelaksana Pasar Modal). Pengaktifkan 
kembali pasar Modal). Pengaktifkan kembali 
pasar modal ini juga ditandai dengan go public 
PT Semen Cibonong sebagai emetin pertama. 
1977 – 1987  Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah 
emiten hingga 1987 baru mencapai 24. 
Masyarakat lebih memilih instrument perbankan 
dibandingkan instrument Pasar Modal. 
1987  Ditandai dengan hadirnya paket Desember 1987 
(PAKDES 87) yang memberikan kemudahan 
bagi perusahaan untuk melakukan penawaran 
Umum dan Investor asing menanamkan modal di 
Indonesia 
1988 – 1990  Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar 
Modal diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk 




2 Jui 1988  Rsa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi da 
dikelola oleh Persatuan Perdagangann Uang dan 
Efek (PPUE), sedangkan organisasinya terdiri 
dari broker dan dealer. 
Desember 1988  Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 
(PAKDES 88) yang memberikan kemudahan 
perusahaan untuk go public dan beberapa 
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 
pasar modal 
16 Juni 1989  Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi 
dan dikelola oleh perseroan terbatas milik swasta 
yaitu PT Bursa Efek Surabaya. 
13 Juli 1992  Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi 
Badan Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini 
diperingati sebagai HUT BEJ. 
21 Desember 1933  Pendirian PT Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) 
22 Mei 1995  Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksaka 
dega sistem computer JATS (Jakarta Automated 
Trading Systems) 
10 November 1995  Pemerintahan mengeluarkan Undang-undang 
No.8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-
undang ini mulai diberlakukan mulai Januari 
1996 
1995  Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa 
Efek Surabaya 
6 Agustus 1996  Pendirian Kliring Pinjaman Efek Indonesia 
(KPEI) 
23 Desember 1997  Pendirian Kustodion Sentra Efek Surabaya 
21 Juli 2000  Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless 
trading) mulai diaplikasikan di pasar modal 
Indonesia 
28 Maret 2002  BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan 




09 September 2002  Penyelesaian Transaksi T+4 menjadi T+3 
06 Oktober 2004  Perilis Stock Option 
30 November 2007  Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke 
Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan berubah nama 
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) 
08 Oktober 2008  Pemberlakuan Suspensi Perdagangan 
10 Agustus 2009  Pendirian Penilaian Harga Efek Indonesia 
(PHEI) 
02 Maret 2009  Peluncuran Sistem Perdagangan Baru PT Bursa 
Efek Indonesia: JATS-NextG 
Agustus 2011  Pendirian PT Indonesian Capital Market 
Elektronic Library (ICaMEL) 
Januari 2012  Pembentukan Otoritas Jasa Keuuangan 
Desember 2012  Pembentukan Securities Investor Protection 
Fund (SIPF) 
2012  Peluncuran Prinsip Syaria dan Mekanisme 
Perdagangan Syariah 
02 Januari 2013  Pembaruan Jam Perdagangan 
06 Januari 2015  TICMI bergabung dengan ICaMEL 
12 November 2015  Launching Kampanye Yuk Nabung Saham 
10 November  TICM bergabung dengan ICaMEL 
2015  Tahun diresmikannya LQ-45 Index Future 
02 Mei 2016  Penyesuaian kembali Tick Size 
18 April 2016  Peluncuran IDX Channel 
Desember 2016  Pendirian PT Pendanaan Efek Indonesia (PEI) 
2016  Penyesuaian kembali batas Autorejection. Selain 
itu, pada tahun 2016, BEI ikut menyukseskan 




Public Information Center. 
23 Maret 2017  Peresmian IDX Incobator 
06 Februari 2017  Relaksasi Marjin 
07 Mei 2018  Pembaruan Sistem Perdagangan dan New Data 
Center 
26 November 2018  Launching Penyelesaian Transaksi T+2 (T+2 
Settlement) 
27 Desember 2018  Penambahan Tampilan Informasi Notasi Khusus 
pada kode perusahaan. 
April 2019  PT Pendanaan Efek Inndonesia (PEI) 
mendapatkan izin operasional dari OJK 
Sumber : www.idx.co.id 
2. Visi dan Misi Bursa Efek Indonesia  
a. Visi  
Menjadi bursa yang kompetitif dengan kretabilitas tingkat dunia 
b. Misi 
Menciptakan infrastruktur pasar keuangan yang terpecaya dan 
kredibel untuk mewujudkan pasar yang teratur, wajar, dan efisien, serta 









3. Struktur Organisasi Pasar Modal dari Bursa Efek Indonesia  
Gambar 3 
Struktur Organisasi BEI 
 
 
    Sumber: www.idx.co.id 
Sedangkan susunan pengurus Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah sebagai 
berikut : 
a. Dewan Komisaris 
1) John Aristiato Prasetio (Komisaris Utama BEI Sejak 21 Juni 2017 
2) Mohammad Noor Rachma (Komisaris BEI Sejak 25 Oktober 2018) 
3) Heru Handayanto (Komisaris BEI Sejak 30 Juni 2020) 
4) Karman Pamurahardjo (Komisaris BEI Sejak 30 Juni 2020) 





b. Dewan Direksi 
1) Inarno Djayadi (Direktur Utama BEI sejak 29 Juni 2018) 
2) I Gede Nyoman Yetna (Direktur Penilaian Perusahaan Sejak 29 
Juni 2018) 
3) Laksono W.Widodo (Direktur Perdagangan dan Pengaturan 
Anggota Bursa Sejak Sejak 29 Juni 2018) 
4) Kristian S. Manullang (Direktur Pengawasan Transaksi dan 
Keputusan Sejak 29 Juni 2018) 
5) Fithri Hadi (Direktur Pengembangan Sejak 29 Juni 2018) 
6) Hasan Fawzi (Direktur Pengembangan Sejak 29 Juni 2018) 
7) Risa E. Rustam (Direktur Keuangan dan Sumber Daya Manusia 
Sejak 29 Juni 2018) 
4. Struktur Organisasi Pasar Modal dari Bursa Efek Indonesia  
Struktur Pasar Modal Indonesia telah diatur oleh Undang-Undang 













Struktur Pasar Modal 
 
Sumber:www.idx.co.id 
5. Deskripsi Perusahaan Objek Penelitian  
a. PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 
PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk atau Adira Finance 
(Perusahaan) berdiri sejak 1990 dan mulai beroperasi pada tahun 1991. 
Lokasi perusahaan ini adalah di Millennium Centinnial center Lantai 
53, 56-61, Jl.Jenderal Sudirman Kav. 25 Jakarta 12920. Perusahaan 
bergerak disektor pembiayaan konsumen yang melayani pendanaan 
berbagai merek sepeda motor dan mobil, baru maupun bekas. Sejak 
awal penelitian, Perusahaan senantiasa berkomitmen untuk menjadi 






Perusahaan  Adira Finance dibentuk untuk melayani beragam 
pembiayaan seperti kendaraan bermotor baik baru maupun bekas. 
Melihat adanya potesnsi ini, Perusahaan ini muncul dengan adanya 
penawaran umum melalui sahamnya pada tahun 2004 dan Bank 
Danamon menjadi pemegang saham mayoritas sebesar 75%. Melalui 
berbagai aksi korporasi, saat ini Bank Danamo mempunyai kepemilikan 
saham sebesar 92,07%  oleh Adira Finance. 
Sejak tahun 2012, Perusahaan menambah ruang lingkup 
kegiatannya dengan pembiayaan berdasarkan prinsip syariah. 
Perusahaan awalnya dengan menyediakan produk pembiayaan durables 
bagi konsumen, untuk memperoleh pengalaman layanan pembiayaan 
yang lebih optimal. Sampai dengan tahun 2018, Adira Finance 
mengoperasikan 440 jaringan usaha di seluruh Indonesia dengan 
didukung oleh lebih dari 19 ribu karyawan, untuk melayani 3 juta 
konsumen dengan jumlah piutang yang dikelola lebih dari Rp 50,2 
triliun. Adira Finance senantiasa berupaya untuk memperoleh 
kontribusi kepada bangsa dan negara Indonesia. Melalui identitas dan 
janji “Sahabat Setia Selamannya”, Adira Finance berkomitmen 
kesejahteraan masyarakat Indonesia. 
b. PT Astra Sedaya Finance Tbk. 
PT ASDF berdiri sejak tanggal 15 Juli tahun 1982, perseroan 




pembiayaan yang didirikan untuk mendukung penjualan Astra. Pada 
tahun 1990, PT Rahardja Sedaya berubah nama menjadi PT Astra 
Sedaya Finance. Kantor Perusahaan PT ASDF beralamat di Jl. TB. 
Simatupang No.90 South Jakarta,12530. 
Berkembangnya usaha, perseroan mempunyai penyertaan saham 
pada beberapa perusahaan asosiasi, yaitu PT Swadarma Bhakti Sedaya 
Finance, PT Staco Estika Sedaya Sadana (dahulu PT Pratama Sedaya 
Finance). Semua perusahaan tersebut terdaftar dan di awasi oleh OJK 
serta memperoleh ijin dari Departemen Keuangan Republik Indonesia 
Direktor Jenderal Lembaga Keuangan. Perseroan senantiasa 
berkomitmen penuh dalam meningkatkan pelayanan terhadap  
masyarakat. Dengan adanya upaya tersebut di tahun1994, perseroan 
bersama perusahaan asosiasi mengembangkan merek Astra Credit 
Companies (“ACC”). Kegiatan utamanya adalah menyediakan fasilitas 
pembiayaan guna pembelian mobil dan alat berat (baru dan bekas), 
pembiayaan investasi, modal kerja, multiguna dan sewa operasi, baik 
terhadap skema konvesional ataupun syariah. Selain pembiayaan, 
perseroan juga mendukung penjualan mobil melalui jaringan dealer, 
showroom maupun usaha perseorangan. 
c. Indonesia Eximbank 
BEI didirikan sebagai Badan Usaha Milik Negara berdasarkan 




tentang Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia untuk pendirian 
Perusahaan Perseroan (Persero) di Bidang Perbankan. Untuk Akta 
pendirian No. 49 tanggal 25 Juni 1999. Tanggal pendirian 1 September 
2009. Kantor wilayah yang beralamat di Kota Surabaya Jl. Panglima 
Sudirman 101-103. 
Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia (LPEI) berdiri sebagai 
perusahaan keuangan khusus milik Permerintah Republik Indonesia. 
Pendirian LPEI berdasarkan Undang-undang Nomor 2 Tahun 2009. 
LPEI mempunyai fungsi yaitu menjalankan Pembiayaan Ekspor 
Nasional (PEN) untuk menunjang kebijakan Pemerintah dalam 
mengupayakan program ekspor nasional. Pembiayaan Ekspor Nasional 
disalurkan dalam bentuk Pembiayaan, Peminjaman, dana tau Asuransi 
yang diberikan pada suatu badan usaha berbentuk badan hukum 
ataupun yang tidak berupa badan hukum. 
d. PT Permodalan Nasional Madani (Persero) 
PT Permodalan Nasional Madani (Persero) didirikan oleh 
pemerintahan sebagai Lembaga Keuangan khusus yang bertujuan untuk 
mengembangkan, memajukkan, serta mendorong Usaha Mikro, kecil 
dan menengah (UMKM).     Berlandaskan Peraturan Pemerintah RI No. 
38/39 tanggal 29 Mei 1999, yang disahkan oleh Menteri Kehakiman 
melalui Peraturan No. C-11. 609.HT.01.99 tanggal 23 Juni 1999, serta 




tangaal 13 oktober 1999, PNM resmi menjadi coordinator penyalur 
kredit program eks BLBI, yang sebelumnya dilakukan oleh Bank 
Indonesia. 
Melalui tiga cakupan akses permodalan modal finansial 
(Pembiayaan), modal intelektual (edukasi dan informasi), serta modal 
sosial (jaringan usaha), PNM diharapkan dapat berkembang menjadi 
lembaga keuangan lebih maju yang senantiasa mampu melahirkan 
pelaku- pelaku UMKM yang tangguh dan mandiri. Disamping itu, 
dengan kapasitas sumber daya manusia dan teknologi informasi 
mutakhir, perseroan mampu menawarkan pelayanan unggulan yang 
modern penuh persaudaraan demi membantu kemajuan para pelaku 
UMKM di Indonesia. Keunggulan inilah yang menjadi pembeda  
dengan lembaga keuangan lainnya di Indonesia. Setelah dua periode 
beroperasi, PNM kini mempunyai 62 Kantor Cabang Mekaar, dan 628 
Unit ULaMM tersebar di seluruh Indonesia. Merangkul UMKM 
bersama-sama menuju pertumbuhan usaha yang berkelanjutan. 
e. PT Sarana Multigriya Finansial (Persero) 
Pendirian Perusahaan Perseroan (Persero) di bidang pembelian 
perumahan yaitu PP No. 5 Tahun 2005 tanggal 7 Februari 2005 tentang 
Penyertaan Modal Negara Republik Indonesia. Dengan perubahan 
terakhir, yaitu PP No. 75 Tahun 2011 tentang Penyertaan Modal Negara 




bidang Pembiayaan Pembelian Perumahan. Perseroan memperoleh  
tambahan modal sebesar Rp 1.000.000.000.000 (satu triliun Rupiah) 
sebagaimana tertuang dalam Peraturan Pemerintah No. 56 Tahun 2017 
Tanggal 27 Desember 2017 terkait Penambahan Penyertaan Modal 
Negara Republik Indonnesia ke dalam perusahaan Perseroan (Persero) 
PT Sarana Multigriya Finasial yang per tanggal 31 Desember 2017. 
Tambahan modal tersebut telah diterima Perseroan dan di data sebagai 
setoran modal diterima di muka sampai dengan diterbitkannya Surat 
Keputusan Menteri Keuangan selaku pemegang Saham serta Akta 
Notariil atas penambahan dana tersebut. 
f. PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) 
PT Sarana Multi Infrastruktur merupakan salah satu Special 
Mission Vihicles (SMV) pemerintah Indonesia yang bermanfaat sebagai 
katalis percepatan pembangunan Ifrastruktur Indonesia melalui produk 
pembiayaan yang inovatif, unik, dan fleksibel. 
PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero) selanjutnya disebut “PT 
SMI” atau “Perseroan”) adalah perusahaan yang bergerak di bidang 
pembiayaan Infrastruktur. Didirikan pada tanggal 26 Februari 2009, 
yang beralamat di Gedung Sahid Sudirman Center, lantai 48 Jl. Jenderal 
Sudirman No.86, Jakarta 10220. Perseroan merupakan Badan Usaha 
Milik Negara (BUMN) yang semua modal sahamnya dimiliki oleh 




Perseroan didirikan berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan 
No.100/PMK.010/2009 tentang Perusahaan Pembiayaan Infrastruktur. 
Dalam rangka mewujudkan visi dan misi Perseroan, PT SMI telah 
mendefinisikan 6 butir fungsi dalam pelaksanaan mandate. Pelaksanaan 
mandat tersebut yaitu menciptakan produk pembiayaan yang inovatif, 
melakukan program akselerasi infrastruktur daerah, optimalisasi kerja 
sama strategis, optemalisasi penghimpunan dana, menjadi enabler 
percepatan infrastruktur dan manajemen risiko yang terukur.  
Pada tahun 2019, PT SMI telah memperluas sektor 
pembiayaannya yang mencakup infratruktur sumber daya air dan 
irigasi, infrastuktur sistem pengelolaan persampahan, infrastuktur 
sarana dan prasarana olahraga, serta kesenian dan infrastuktur 
perumahan rakyat, sebagaimana izin perluasan sektor dari OJK melalui 
Surat OJK Nomor S-7/D.05/2019 tanggal 12 Februari 2019 tentang 
persetujuan Izin penambahan Obyek Pembiayaan. 
g. PT Tower Bersama Infrastruktur Tbk. 
Tower Bersama Infrastruktur Tbk (dahulu PT Banyan Mas) 
(TBIG) didirikan tanggal 8 November 2004. TBIG beralamat di The 
Convergence Indonesia, Lt. 11 Kawasan Rusuna Epicentrum, Jl. 
Epicentrum Boulevard Barat, Karet Kuningan-Setiabudi, Jakarta 
Selatan 12940 - Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5 % atau 




Anugrah Sejahtera (Pengendali) (29,15) dan PT Provident Capital 
Indonesia (Pengendali) (23,82). Saham PT Wahana Anugerah Sejahtera 
dimiliki 99,84 oleh Saratoga Investama Sedaya Tbk. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan usaha TBIG, 
antara lain, melakukan usaha dalam bidang jasa penunjung 
telekomunikasi, meliputi jasa pesewaan dan pengelolaan menara Base 
Transceiver Station (BTS), jasa konsultasi bidang instalasi 
telekomunikasi, serta melaksanakan investasi atau penyertaan pada 
anak usaha terutama yang bergerak dalam bidang jasa penunjang 
telekomunikasi. 
h. PT Candra Asri Petrochemical Tbk. TPIA 
Pada 1 Junuari 2011, PT Tri Polyta Indonesia Tbk (TPI) 
melakukan penggabungan usaha (merger) dengan PT Chandra Asri 
(CA). TPI merupakan penghasil Polypropylene terbesar di Indonesia 
yang didirikan pada tahun 1984 dan talah beroperasi secara komersial 
sejak tahun 1992, sedangkan CA merupakan produsen Olefins dan 
Polythylene yang berdiri sejak tahun 1989. PT Candra Asri 
Petrochemical Tbk. TPIA ini beralamat di Gedung Wisma Barito 
Pacific Tower A, Lt 7 jl. Let Jend S. Parman Kav. 62-63 RT.008 
RW.004 Silpi Palmerah. Jakarta Barat. DKI Jakarta-11410. 
Inkorporasi usaha tersebut mengalihkan nama TPI,sebagai 




selanjutnya diset Perseroan) serta menjadikan reputasi Perseroan 
sebagai perusahaan Petrokimia Indonesia terkemuka dan pilihan 
menjadi semakin kuat. 
Untuk memenuhi kethan pendanaan Perseroan, Altus Capital Pte 
Ltd. Didirikan pada tahun 2009. Kemudian pada tahun 2011, Perseroan 
mendirikan PT Petrokimia Butadiene Indonesia (PBI) yang 
menjalankan satu-satunya pabrik Butadiene di Indonesia. Selain 
memproduksi Butadiene, PBI juga memproduksi bahan inti guna 
Styrene Butadiene Rubber (SBR), Acrylonitrile Butadiene Styrene 
(ABS), Polybutadiene Rubber (PBR), dan Styrene Butadiene Latex 
(SBL). 
i. PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 
PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk (“WOMF Finance” atau 
Perseroan) Didirikan pada tahun 1982 dengan nama PT Jakarta Tokyo 
Leasing yang bergerak dibidang pembiayaan sepeda motor, khususnya 
pembiayaan untuk sepeda motor Honda yang berlokasi di Altira Office 
Tower Lt. 32, 33, 35 Jl. Yos Sudarso kav.85 RT.000, RW.000, 
Kelurahan Sunter Jaya, Kecamatan Tanjung Priok, Jakarta Uatara 
14350.. Perseroan mengubah namannya menjadi PT Wahana Ottomitra 
Multiartha pada Tahun 2000 sejalan dengan transformasi bisnis yang 




melayani pembiayaan sepeda motor merek Jepang lainnya, seperti 
Yamaha, Suzuki,dan Kawasaki. 
 Pada tahun 2005, Perseroan menjadi bagian dari kelompok usaha 
PT Bank Maybank Indonesia Tbk (d/h PT Bank Internasioal Indonesia 
Tbk) setelah PT Bank Maybank Indonesia Tbk mengakuisi 43% (Empat 
puluh tiga persen) kepemilikan saham perseroan. Pada tahun 2015, 
Perseroan melakukan right issue melalui Penawaran Umum Terbatas, di 
mana PT Bank Maybank Indonesia Tbk bertindak sebagai standby 
buyer. Dalam right issue ini, Perseroan menerbitkan 1.481.481.480 
saham baru kemudian kepemilikan saham PT Bank Maybank Indonesia 
Tbk di Perseroan berubah menjadi 68,55%. 
     Perseroan berusaha untuk mewujudkan visi Perseroan menjadi 
salah satu perusahaan pembiayaan terbaik di Indonesia. Dengan itu 
Perseroan akan terus meningkatkan kualitas layanan yang diberikan 
kepada seluruh pelanggan, salah satunya dengan memanfaatkan 
perkembangan Teknologi Informasi, sehingga pelanggan dapat 
terlayani dengan cepat, tepat, efektif,dan efisien. 
j. PT Waskita Karya (Persero) 
Waskita Karya (Persero) Tbk (WSKT) didirikan dengan nama 
Perusahaan Negara Waskita Karya tanggal 01 Januari 1961 dari 




dinasionalisasi Pemerintah. Kantor pusat WSKT beralamat Kav. No. 10 
Cawang, Jakarta 13340-Indonesia.  
Pemegang saham mayoritas Waskita Karya (Persero) Tbk 
merupakan Negara Republik Indonesia dengan presentase kepemilikan 
sebesar 66,04%. Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan yang lingkup 
kegiatan Waskita Karya yaitu telah melaksanakan dan menunjang 
kebijakan serta program Pemerintah di bidang ekonomi dan 
pembangunan nasional pada umumnya, khusunya industri kontruksi, 
industri pabrikasi, jasa penyewaan, jasa keagenan, investasi, agri 
industri, perdagangan, pengelolaan kawasan, layanan jasa peningkatan 
kemampuan di bidang jasa kontruksi, teknologi informasi serta 
kepariwisataan dan pengembanganu, kegiatan usaha yang dijalankan 
Waskita Karya adalah pelaksanaan Procremet and Construction (EPC).  
Waskita memiliki anak cabang yang juga certatat di Bursa Efek 
Indonesia (BEI),ait Waskita Beto Precast Tbk (WSBP). Pada taggal 10 
Desember 2021,WSKT memperoleh pernyataan efektif dari apepam-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham WSKT (IPO) 
kepada masyarakat sebanyak 3.082.315.000 dengan nilai nominal Rp 
100,- per saham dengan harga penawaran Rp 380,- persaham. Saham-
saham tersebut telah didata di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 




B. Deskripsi Data Hasil Penelitian  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang menerbitkan 
obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 
Yang berjumlah 125 perusahaan. Pemilihan sampel dalam penelitian ini 
dilakukan secara purposive sampling yaitu berdasarkan kriteria sebagai 
berikut : 
1) Perusahaan yang menerbitkan obligasi adalah obligasi yang masih 
aktif (IPO) beredar di pasar dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
hingga tahun 2016-2020. 
2) Perusahaan yang tidak membayar kupon obligasi dalam jumlah uang 
tetap dan bukan termasuk obligasi yang dapat ditebus (callable 
bonds). 
3) Perusahaan yang tidak menerbitkan obligasi secara lengkap selama 
tahun penelitian 2016-2020. 
Berdasarkan kriteria pengambilan sampel yang telah disebutkan diatas 
hanya ada 10 perusahaan yang dijadikan sampel. Berikut 10 perusahaan yang 












Daftar Perusahaan Sampel Penelitian 
No. Kode Nama Emiten 
Tanggal  
IPO 
1 ADMF PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 31 Mar 2004 
2 ASDF PT Astra Sedaya Finance Tbk. 28 Feb 2011 
3 BEXI Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia 09 Jul 2003 
4 PNMP PT Permodalan Nasional Madani (Persero) 15 Okt 2012 
5 SMFP PT Sarana Multigriya Finansial (Persero) 13 Jul 2009 
6 SMII PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero)  12 Jun 2014 
7 TBIG PT Tower Bersama Infrastructure Tbk. 26 Okt 2010 
8 TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. 26 Mei 2008 
9 WOMF PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 13 Des 2004 
10 WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 12 Des 2012 
Sumber : www.idx.co.id  
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel 
dependen dan independen.Variabel independen dari penelitian ini adalah 
Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar, dan Likuiditas, sedangkan varibel 
dependen dari penerlitian ini adalah harga obligasi. Berikut penjelasan 
deskriptif dari variabel-variabel tersebut antara lain yaitu : 
1. Kupon Obligasi 
Kupon obligasi merupakan bunga yang dibayar secara reguler oleh 
penerbit obligasi kepada pemegangnya. Kupon obligasi ditetapkan 
dalam presentase tahunan dari nilai nominal dan dibayarkan pada 








Hasil Statistik Deskriptif  Kupon Obligasi 
Descriptive Statistics 





50 ,075 ,097 ,0900 ,00782 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasarkan tabel 8 diatas dari 50 sampel penelitian, dapat dilihat 
bahwa nilai dari kupon obligasi, memiliki nilai maximum yaitu sebesar 
0,097, nilai minimum sebesar 0,075 dan nilai rata-rata sebesar 0,0900 















Data Kupon Obligasi Tahun 2016-2020 
                   (Dalam satuan persen %) 







No Nama Perusahaan Kode 
Obligasi 
Tahun 
 2016 2017 2018 2019 2020 
1 PT Adira Dinamika Multi 
Finance Tbk. 
ADMF 8,90 8,90 8,90 8,90 8,90 
2 PT Astra Sedaya Finance 
Tbk. 
ASDF 8,80 8,80 8,80 8,80 8,80 
3 Lembaga Pembiayaan 
Ekspor Indonesia 
BEXI 7,90 7,90 7,90 7,90 7,90 
4 PT Permodalan Nasional 
Madani (Persero)  
PNMP 9,25 9,25 9,25 9,25 9,25 
5 PT Sarana Multigriya 
Finansial (Persero) 
SMFP 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 
6 PT Sarana Multi 
Infrastruktur (Persero) 
SMII 7,75 7,75 7,75 7,75 7,75 
7 PT Tower Bersama  
Infrastruktur (Persero) 
TBIG 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 
8 PT Chandra Asri 
Petrochemical Tbk. 
TPIA 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50 
9 PT Wahana Ottomitra 
Multiartha Tbk. 
WOMF 9,60 9,60 9,60 9,60 9,60 
10 PT Waskita Karya 
(Persero) Tbk. 





Kupon Obligasi Tahun 2016-2020 
(Dalam satuan persen %) 
 
Pada Grafik diatas, dapat diketahui bahwa kupon obligasi dari 10 
perusahaan yang menerbitkan obligasi korporasi selama 4 tahun 
pengamatan dari tahun 2016-2020. Sampel perusahaan yang memiliki nilai 
kupon tertinggi oleh perusahaan PT Waskita Karya (Persero) Tbk. sebesar 
9,75% dan untuk perusahaan yang memiliki nilai kupon obligasi terendah 
sebesar 7,75% oleh Perusahaan PT Sarana Multi Infrastruktur (persero).  
2. Inflasi 
Inflasi adalah proses meningkatnya harga-harga secara umum dan 
terus menerus (continue) dalam jangka waktu tertentu. Data yang 
digunakan pada penelitian ini adalah laporan inflasi oleh Bank Indonesia 





Hasil Statistik Deskriptif Inflasi 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 




    
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasarkan tabel 10 diatas dari 50 sampel penelitian, dapat dilihat 
bahwa nilai inflasi, memiliki nilai maximum yaitu sebesar 3,61, nilai 
minimum sebesar 1,68 dan nilai rata-rata sebesar 2,8320 dengan nilai 
standar deviasi sebesar 0,64982. 
Tabel 11 
Data Inflasi Tahun 2016 – 2020  
(Dalam satuan persen %) 
Bulan 
Inflasi 
2016 2017 2018 2019 2020 
Januari 4.14  3.49 3.25 2.82 2.68 
Februari 4.42 3.83 3.18 2.57 2.98 
Maret 4.45 3.61 3.40 2.48 2.96 
April 3.60 4.17 3.41 2.83 2.67 
Mei 3.33 4.33 3.23 3.32 2.19 
Juni 3.45 4.37 3.12 3.28 1.96 
Juli 3.21 3.88 3.18 3.32 1.54 
Agustus 2.79 3.82 3.20 3.49 1.32 
September 3.07 3.72 2.88 3.39 1.42 
Oktober 3.31 3.58 3.16 3.13 1.44 
November 3.58 3.30 3.23 3.00 1.59 
Desember 3.02 3.61 3.13 2.72 1.68 
Rata-rata 3,53 3,80 3,19 3,02 2,03 





Inflasi Tahun 2016-2020 
(Dalam satuan persen %) 
 
  Pada grafik diatas bahwa diketahui data inflasi selama 4 tahun 
pengamatan dari tahun 2016-2020. Inflasi tertinggi pada tahun 2017 yaitu sebesar 
3,61%, sedangkan untuk inflasi terendah pada tahun 2020 yaitu sebesar 1,68%.  
3. Nilai Tukar 
Nilai tukar atau kurs merupakan harga mata uang suatu negara relatif 
terhadap mata uang negara lain. Kurs adalah nilai tukar terhadap dollar 
Amerika. Untuk kurs yang digunakan adalah kurs tengah rupiah terhadap 
dollar Amerika Serikat yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia. Berikut ini 







 Tabel 12 
Hasil Statistik deskriptif Nilai Tukar 
 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 




    
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
 
Berdasarkan tabel 12 diatas dari 50 sampel penelitian, dapat dilihat 
bahwa Nilai Tukar, memiliki nilai maximum yaitu sebesar 14.482 nilai 
minimum sebesar 13.436 dan nilai rata-rata sebesar 13894,20 dengan 
nilai standar deviasi sebesar 382,958. 
Tabel 13 
Data Nilai Tukar Tahun 2016-2020 
(Dalam satuan Rupiah) 
 















     Grafik 7 
Nilai Tukar Tahun 2016-2020 
      (Dalam Satuan Rupiah) 
 
Pada grafik diatas bahwa diketahui data Nilai Tukar selama 4 tahun 
pengamatan dari tahun 2016-2020. Nilai Tukar tertinggi pada tahun 2018 
yaitu sebesar 14.481, sedangkan untuk Nilai Tukar terendah pada tahun 
2016 yaitu sebesar 13.436. 
4. Likuiditas  
Tingkat likuiditas mencerminkan apakah obligasi tersebut mudah 
untuk diperjualbelikan dipasar sekunder. Likuiditas dalam penelitian ini 
menggunakan Current Ratio (CR), rasio ini menunjukkan besarnya 
kewajiban lancar yang ditutup dengan aktiva yang diharapkan akan 
dikonversi menjadi kas dalam jangka pendek. Rasio ini dihitung dengan 
cara membagi aktiva lancar dengan hutang lancar. 





Hasil Likuiditas  
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
LIKUIDITAS  50 1,07 3,28 1,4914 ,46725 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasarkan tabel 12 diatas dari 50 sampel penelitian, dapat dilihat 
bahwa Likuiditas, memiliki nilai maximum yaitu sebesar 3,28, nilai 
minimum sebesar 1,07 dan nilai rata-rata sebesar 1,4914 dengan nilai 
















Data Likuiditas Tahun 2016-2020 
(Dalam satuan persen %) 
 
No Nama Perusahaan Kode Tahun 
Obligasi 2016 2017 2018 2019 2020 
1 PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. ADMF 1,22 1,24 1,29 1,30 1,37 
2 PT Astra Sedaya Finance Tbk. ASDF 1,23 1,24 1,29 1,28 1,28 
3 Lembaga Pembiayaan Ekspor 
Indonesia 
BEXI 1,21 1,24 1,21 1,21 1,37 
4 PT Permodalan Nasional Madani 
(Persero)  
PNMP 1,30 1,19 1,12 1,12 1,21 
5 PT Sarana Multigriya Finansial 
(Persero) 
SMFP 1,99 2,01 1,72 1,54 1,54 
6 PT Sarana Multi Infrastruktur 
(Persero) 
SMII 3,28 2,63 2,32 1,95 1,59 
7 PT Tower Bersama  Infrastruktur 
(Persero) 
TBIG 1,07 1,14 1,14 1,22 1,34 
8 PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. TPIA 2,16 2,27 2,26 2,04 2,02 
9 PT Wahana Ottomitra Multiartha 
Tbk. 
WOMF 1,14 1,15 1,15 1,20 1,30 
10 PT Waskita Karya (Persero) Tbk. WSKT 1,38 1,30 1,30 1,31 1,19 
















Likuiditas Tahun 2016-2020 
(Dalam satuan persen %) 
 
Pada grafik diatas bahwa diketahui data Likuiditas dari 10 
perusahaan yang menerbitkan likuiditas obligasi, masing-masing 
perusahaan meneliti selama 4 tahun pengamatan dari tahun 2016-2020. 
Likuiditas yang memiliki nilai tertinggi yaitu  sebesar 3,28, dan nilai 
terendah yaitu sebesar 1,07. 
5. Harga Obligasi  
Variabel terikat pada penelitian ini adalah harga obligasi. Harga 
Obligasi merupakan suatu harga yang diperdagangkan biasanya 
dinyatakan dalam bentuk presentase dari nominalnya (tanpa menuliskan 
%). Jika harga penutupan suatu obligasi 105 berarti obligasi tersebut 
diperdagangkan pada harga 105% dari nilai nominalnya. 





Hasil Statistik Deskriptif Harga Obligasi 
Descriptive Statistics 





50 96,63 112,88 104,0760 4,79090 
Valid N (listwise) 50     
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
 
Berdasarkan tabel 16 diatas dari 50 sampel penelitian, dapat dilihat 
bahwa Harga Obligasi, memiliki nilai maximum yaitu sebesar 112,88, 
nilai minimum sebesar 96,63 dan nilai rata-rata sebesar 104,0760  














Data Harga Obligasi Tahun 2016-2020 
 (Dalam satuan persen %) 







A.      Nama Perusahaan Kode 
     Obligasi 
Tahun 
2016 2017 2018 2019 2020 
1 PT Adira Dinamika Multi 
Finance Tbk. 
ADMF 100,39 100,43 100,87 101,17 100,78 
2 PT Astra Sedaya Finance 
Tbk. 
ASDF 102,58 102,72 102,89 103,27 102,08 
3 Lembaga Pembiayaan 
Ekspor Indonesia 
BEXI 96,94 97,44 96,63 97,90 97,63 
4 PT Permodalan Nasional 
Madani (Persero) 
PNMP 108,69 109,03 109,15 100,52 109,15 
5 PT Sarana Multigriya 
Finansial (Persero) 
SMFP 96,06 99,61 99,89 100,05 99,04 
6 PT Sarana Multi 
Infrastruktur (Persero) 
SMII 98,00 99,35 99,48 100,38 99,96 
7 PT Tower Bersama  
Infrastruktur (Persero) 
TBIG 109,62 110,46 110,74 111,16 110,42 
8 PT Chandra Asri 
Petrochemical Tbk. 
TPIA 103,86 104,13 104,15 105,45 104,39 
9 PT Wahana Ottomitra 
Multiartha Tbk. 
WOMF 106,72 106,46 105,46 106,13 105,51 
10 PT Waskita Karya 
(Persero) Tbk. 





Harga Obligasi Tahun 2016-2020 
(Dalam satuan persen %) 
 
 
Pada grafik diatas bahwa diketahui data Harga Obligasi dari 10 
perusahaan yang menerbitkan obligasi korporasi yang menjadi sampel, 
masing-masing perusahaan selama 4 tahun pengamatan dari tahun 2016-
2020. Harga Obligasi yang memiliki nilai tertinggi yaitu  sebesar 112,88, 
dan untuk nilai terendah yaitu sebesar 97,63. 
C. Hasil Penelitian 
1. Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif merupakan analisis awal yang harus 
dilakukan sebelum dilakukannya analisis lainnya. Statistik deskriptif 
sangatlah bermanfaat dalam memberikan deskripsi atau gambaran dari 
masing-masing variabel penelitian. Gambaran data ini dilihat dari nilai 




kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan likuiditas obligasi. Analisis data 
dalam penelitian ini menggunakan SPSS versi 24. Berikut adalah hasil uji 
statistik deskriptif pada penelitian ini yaitu : 











HARGA OBLIGASI 50 96,63 112,88 104,076
0 
4,79090 
KUPON OBLIGASI 50 ,075 ,097 ,0900 ,00782 
INFLASI 50 1,68 3,61 2,8320 ,64982 
NILAI TUKAR 50 13436 14481 13894,2
0 
382,958 
LIKUIDITAS 50 1,07 3,28 1,4914 ,46725 
Valid N (listwise) 50 
    
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021  
Berdasarkan tabel diatas, diketahui jumlah data yang diolah sejumlah 
50 data yang berasal dari 10 perusahaan selama 4 tahun pengamatan dari 
tahun 2016-2020. Berdasarkan hasil perhitungan analisis statistik deskriptif 
tabel diatas. Variabel harga obligasi memiliki nilai minimum sebesar 96,63, 
nilai maximum sebesar 112,88, nilai mean 104,0760, dan standar deviasi 
sebesar 4,79090. Variabel kupon obligasi memiliki nilai minimum sebesar 
0,075, nilai maximum sebesar 0,097, nilai mean sebesar 0.0900, dan nilai 
standar deviasi sebesar 0,00782. Variabel inflasi memiliki nilai minimum 




standar deviasi sebesar 0,64982. Variabel nilai tukar memiliki nilai 
minimum sebesar 13.436, nilai maximum 14.481, nilai mean sebesar 
13.894,20, dan standar deviasi sebesae 382,958. Dan variabel likuiditas 
memiliki nilai minimum sebesar 1,07. nilai maximum sebesar 3,28, nilai 
mean sebesar 1,4914, dan standar deviasi sebesar 0,4725. 
2. Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik adalah model regresi yang memenuhi asumsi 
klasik yaitu asumsi uji klasik, asumsi uji normalitas, asumsi uji 
multikolonieritas, dan asumsi uji heteroskedastisitas. Oleh sebab itu, 
langkah awal yang harus dilakukan adalah pengujian normalitas, 
multikolonieritas, heteroskedastisitas sebelum melakukan pengujian 
hipotesi penelitian. 
a. Uji Normalitas 
Uji Normalitas dilakukan bertujuan untuk menilai  apakah 
dalam suatu model regresi, variabel pengganggu atau residual 
memiliki distribusi normal. Untuk mengetahui apakah data 
berdistribusi normal atau tidaknya yaitu dengan cara melihat grafik 
histogram dan grafik normal  P-P Plot yang membandingkan antara 








Grafik Histogram Uji Normalitas 
 
 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasarkan hasil gambar grafik histogram uji normalitas data 
diatas. Maka dapat dilihat bahwa grafik ini membentuk kurva berbentuk 
lonceng, dengan demikian dapat dikatakan bahwa data berdistribusi 
dengan normal. Oleh sebab itu grafik histogram dapat disimpulkan 
model regresi dari pengaruh variabel independen telah memenuhi 
kriteria normalitas data. 
Setelah Uji Grafik Histogram yang telah memenuhi kriteria atau 




berdidtribusi normal juga dapat dilihat melalui grafik normal jika titik-
titik menyebar dan mengikuti garis diagonalnya, jika hal tersebut terjadi 
maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
Gambar 11 
Grafik Normal P-Plot 
 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
  Berdasarkan gambar diatas dapat diketahui bahwa pada titik-titik 
tersebut menyebear diantara atau disekitar garis diagonal serta 
penyebarannya mengikuti arah garis diagonalnya. Oleh sebab itu dapat 
disimpulkan bahwa data memenuhi asumsi normalitas. 
  Pada uji ini juga bisa menggunakan Uji One-Sample Kolmogorof-
Smimov Test, dengan ketentuan jika probabilitas signifikan dibawah 0,05, 




yang berarti data tersebut tidak normal. Sedangkan jika signifikan diatas 
0,05 maka data tersebut normal. 
Tabel 19 
Uji One-Sample Kolmogorof-Smimov Test 
 














Test Statistic ,122 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,060c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
  Berdasarkan hasil dari perhitungan tabel dengan Uji One-Sample 
Kolmogorof-Smimov Test, diperoleh hasil pada nilai Asymp. Sig. (2tailed) 
sebesar 0,060 sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi dengan 
normal. 
b. Uji Multikolonieritas 
Dalam uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah 




Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi kolerasi diantara 
variabel independent.Adanya multikolonieritas jikan nilai Tolerance < 




Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasarkan hasil perhitungan uji dari multikolonieritas pada 
tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa : 
1) Dalam penelitian ini memiliki nilai VIF Kupon Obligasi (X1), 
sebesar 1,002, Inflasi (X2) sebesar 1,143, Nilai Tukar (X3) sebesar 







T Sig. Collinearity Statistics 
B Std. 
Error 
Beta Tolerance VIF 








77,059 ,388 3,084 ,003 ,998 1,002 
INFLASI ,079 ,991 ,011 ,080 ,937 ,875 1,143 
NILAI TUKAR ,000 ,002 ,028 ,209 ,836 ,874 1,144 
LIKUIDITAS -3,612 1,300 -,352 -
2,779 
,008 ,984 1,017 




masing-masing variabel < 10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi multikolonieritas. 
2) Dalam penelitian ini memiliki nilai tolerance Kupon Obligasi (X1) 
ssebesar 0,998, Inflasi (X2) sebesar 0,875, Nilai Tukar (X3) 
sebesar 0,874, dan Likuiditas (X4) sebesar 0,984. Berdasarkan hasil 
tabel tersebut, nilai tolerance diatas 0,10 hal ini dapat disimpulkan 
bahwa tidak terjadinya Multikolonieritas. 
c. Uji Heteroskedasitisitas 
Dalam uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui 
apakah dalam model ini regresi terjadi keditaksamaan variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dari 
residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 
Homoskedastisitas dan jika terjadi berbeda disebut 
Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 
Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas. Kebanyakan 
dari crossection mengandung situasi Heteroskedastisitas karena data 

















T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -,617 1,353  -,456 ,651 
KUPON 
OBLIGASI 
,047 ,237 ,074 ,199 ,843 
INFLASI -,270 ,224 -,609 -1,206 ,234 
NILAI 
TUKAR 
,346 ,253 ,303 1,368 ,178 
LIKUIDITAS ,000 ,000 1,019 1,620 ,112 
a. Dependent Variable: ABS 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
   
Hasil dari tabel Uji gletser diatas dapat diperoleh nilai kupon 
obligasi sebesar 0,651 lebih besar dari 0,05 (0,651 > 0,05), Inflasi 
sebesar 0,234 lebih besar dari 0,05 (0,234 > 0,05), Nilai Tukar sebesar 
0,178 lebih besar dari 0,05 (0,178 > 0,05), dan Likuiditas sebesar 
0,112 lebih besar dari 0,05 (0,112 > 0,05). Berdasarkan hasil 
pengujian diatas menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel 
independen yang signifikan mempengaruhi variabel dependen nilai 
absolut. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
mengandung adanya heteroskedatisitas. 
d. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi adalah uji hipotesis klasik yang digunakan untuk 
mengatahui apakah adanya korelasi antara kesalahan dalam model 




situasi saat ini dipengaruhi oleh kondisi sebelumnya, dengan kata lain 
sering terjadi autokorelasi pada data berurutan. Data yang baik adalah 
data yang tidak memiliki autokorelasi. 
Tabel 22 














1 ,537a ,289 ,225 4,21666 2,608 
a. Predictors: (Constant), LIKUIDITAS OBLIGASI, KUPON 
OBLIGASI, INFLASI, NILAI TUKAR 
b. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasarkan tabel diatas hasil perhitungan dari Durbin Watson 
adalah nilai dl : du dengan ketentuan tabel yaitu 1,3779 : 17214 serta 
untuk nilai DW (d) berdasarkan hasil output sebesar 2,608 artinya lebih 
besar dari batas du yaitu sebesar 1,7214 serta kurang dari 4 – du ( 4 -  
du (4-1,7214 = 2,2786). Maka hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 
data yang digunakan pada penelitian ini tidak ada gejala autokorelasi 




3. Analisis Regresi Linier Berganda 
Analisis regresi linier berganda untuk mengetahui hubungan 
fungsional antara variabel independen secara bersama-sama terhadap 
variabel dependen. 
Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh variabel bebas 
atau variabel independen yaitu kupon obligasi (X1) , inflasi (X2), nilai 
tukar (X3), dan likuiditas obligasi (X4) terhadap variabel terikat atau 
dependen yaitu Harga obligasi (Y). Persamaan analisis regresi berganda 
dapat dirumuskan sebagai berikut : 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e 
Tabel 23 











1 (Constant) 82,970 25,669  3,232 ,002 
KUPON 
OBLIGASI 
237,642 77,059 ,388 3,084 ,003 
INFLASI ,079 ,991 ,011 ,080 ,937 
NILAI TUKAR ,000 ,002 ,028 ,209 ,836 
LIKUIDITAS  -3,612 1,300 -,352 -2,779 ,008 
a. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 






Berdasarkan hasil diatas, persamaan regresi linier berganda dapat 
disimpulkan sebagai berikut : 
Y = 82,970 + 237,642 KPNO+ 0,079 INF+ 0,000 NLK– 3,612 LKD 
Maka interpetasi regrasi dari persamaan diatas adalah : 
a) Nilai konstanta sebesar 82,970, hal ini menunjukkan apabila 
variabel kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan likuiditas obligasi 
nilainya adalah 0 maka harga obligasi nilainya sebesar 82,970. 
b) Koefisien regresi variabel Kupon Obligasi (X1) sebesar 237,642. 
Hal ini berarti setiap kenaikan kupon obligasi sebesar 1% akan 
menaikkan harga obligasi sebesar 237,642. 
c) Koefisien regresi variabel Inflasi (X2) sebesar 0,079. Hal ini berarti 
setiap kenaikan Inflasi sebesar 1 satuan akan menaikkan harga 
obligasi sebesar 0,079. 
d) Koefisien regresi variabel Nilai Tukar (X3) sebesar 0,000. Hal ini 
berarti setiap kenaikan Nilai Tukar sebesar 1 satuan tidak akan  
merubah harga obligasi atau sebesar 0,000. 
e) Koefisien regresi variabel Likuiditas (X4) sebesar – 3,612. Hal ini 
berarti setiap kenaikan Nilai Tukar sebesar 1 satuan akan 





4. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 
Uji koefisien regresi secara parsial (uji t) digunakan untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh secara parsial variabel 
independen mempengaruhi variabel dependen atau tidak. Dalam 
pengujian ini menggunakan taraf signifikan 0,05 (5%). Hasil 
pengujian koefisien regresi secara parsial menunjukkan hasil seperti 
berikut ini:  
Tabel 24 











1 (Constant) 82,970 25,669  3,232 ,002 
KUPON 
OBLIGASI 
237,642 77,059 ,388 3,084 ,003 
INFLASI ,079 ,991 ,011 ,080 ,937 
NILAI 
TUKAR 
,000 ,002 ,028 ,209 ,836 
LIKUIDITAS  -3,612 1,300 -,352 -2,779 ,008 
a. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 







Berdasarkan hasil perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa : 
1) Nilai signifikan Kupon Obligasi (X1) sebesar 0,003 maka dapat 
diketahui bahwa hasil nial t hitung sebesar 3,084 dan nilai 
signifikan variabel kupon obligasi sebesar 0,003 yang artinya lebih 
kecil dari 0,05 atau 0,003 < 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa 
kupon obligasi berpengaruh positif signifikan terhadap harga 
obligasi. 
2) Nilai signifikan Inflasi (X2) sebesar 0,937, maka dapat diketahui 
bahwa hasil dari t hitung sebesar 0,080 dan nilai signifikan inflasi 
sebesar 0,937 yang artinya lebih besar dari 0,05 atau 0,937 > 0,005. 
Jadi dapat disimpulkan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap 
harga obligasi. 
3) Nilai signifikan Nilai Tukar (X3) sebesar 0,836, maka dapat 
diketahui bahwa hasil dari t hitung sebesar 0,209 dan nilai 
signifikan nilai tukar sebesar 0,836 yang artinya lebih besar dari 
0,05 atau 0,836 > 0,05. Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai tukar 
tidak berpengaruh terhadap harga obligasi.  
4) Nilai signifikan Likuiditas (X4) sebesar 0,008, maka dapat 
diketahui bahwa hasil t hitung sebesar -2,779 dan nilai signifikan 
likuiditas sebesar 0,008 yang artinya lebih kecil dari 0,005, atau 
0,008 < 0,005. Jadi dapat disimpulkan bahwa likuiditas 




b. Uji Koefisien Regresi Secara Simultan (Uji F) 
 Uji koefisien Regresi secara Simultan (Uji F) digunakan untuk 
mengetahui apakah terdapat pengaruh secara bersama-sama atau 
simultan variabel independen yang digunakan dalam pengujian yaitu 
kupon obligasi, inflasi nilai tukar, dan likuiditas obligasi secara 
bersama-sama atau simultan berpengaruh secara signifikan dalam 
memprediksi Harga Obligasi (Y). Semua variabel bebas dapat 
dikatakan mempunyai pengaruh secara simultan terhadap variabel 
terikat jika Fhitung > Ftabel. hasil Pengujian koefisien regresi secara 
simultan menunjukkan hasil sebagai berikut : 
Tabel 25 
Hasil Uji F (Simultan) 
 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
 Berdasarkan hasil perhitungan tabel diatas nilai uji F diperoleh 
sebesar 4,564 > 2,56 satuan dengan nilai signifikan untuk kupon 
ANOVAa 







324,575 4 81,144 4,564 ,004b 
Residual 800,110 45 17,780   
Total 1124,686 49    
a. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 




obligasi, inflasi, nilai tukar dan likuiditas adalah 0,004 artinya bahwa 
nilai signifikan kurang dari 0,005. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
kupon obligasi, inflasi, nilai tukar, dan likuiditas secara simultan 
terhadap harga obligasi. 
5. Koefisien Determinasi (R2) 
Pengujian koefisien determinasi digunkan untukmengukur seberapa 
jauh kemampuan variabel-variabel dependen. Hasil pengujian koefisien 
determinasi menunjukkan hasil seperti berikut: 
Tabel 26 
Hasil Analisis Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square Adjusted R 
Square 




1 ,537a ,289 ,225 4,21666 2,608 
a. Predictors: (Constant), LIKUIDITAS, KUPON OBLIGASI, INFLASI, NILAI TUKAR 
b. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 
Sumber : Data Output SPSS 24, 2021 
Berdasrkan model koefisien determinasi diatas dapat disimpulkan 
bahwa nilai Adjusted R Square adalah sebesar 0,289. Sehingga dapat 
diketahui bahwa variabel independen (Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai 
Tukar, dan Likuiditas) dalam menerangkan perubahan variabel dependen 
(Harga Obligasi) sebesar 22,5%. Sedangkan sisanya 77,5%  dapat 




D. Pembahasan  
Dari hasil penelitian yang telah diuraikan diatas, berikut adalah 
penjelasan pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap 
variabel dependen : 
1. Pengaruh Kupon Obligasi Terhadap Harga Obligasi  
Pengujian hipotesis pertama bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Kupon obligasi terhadap Harga Obligasi. Berdasarkan hasil penelitian 
membuktikan bahwa adanya pengaruh kupon obligasi terhadap harga 
obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-
2020. Hal ini dibuktikan dengan hasil nilai koefisien regresi variabel kupon 
obligasi (X1) sebesar 237,642 dengan nilai t hitung sebesar 3,084 serta nilai 
sig. sebesar 0,003 < 0,005. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
pertama yaitu “Diduga kupon obligasi berpengaruh terhadap harga obligasi 
Korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020” dapat  
diterima.  
Implikasi teoritis dalam penelitian ini memiliki implikasi bahwa 
Kupon obligasi merupakan bunga yang dibayarkan oleh obligasi untuk 
setiap periode tertentu, umumnya tiap setengah tahun atau tahunan 
(Hartono, 2017:240). Kupon obligasi biasanya dinyatakan dalam annual 
presentase. Pembayaran kupon dilakukan secara periode tertentu, ketika 
pembayaran kupon (coupon payment) tahunan biasanya pembayaran ini 




kupon (coupon interest rate). Kupon obligasi digunakan oleh penerbit 
obligasi sebagai daya tarik untuk memperoleh minat dari para investor. 
Kupon obligasi dengan jumlah yang tinggi semakin menarik karena 
investor akan mendapatan kupon atau bunga yang semakin meningkat 
pula. 
Implikasi praktis dari hasil penelitian menunjukan bahwa Variabel 
Kupon Obligasi mempunyai pengaruh terhadap harga obligasi artinya 
bahwa para investor atau calon pembeli obligasi perlu memperhatikan 
besar kecilnya kupon obligasi , karena kupon obligasi dapat mempengaruhi 
harga obligasi. Nilai kupon yang tinggi akan menyebabkan obligasi 
menarik bagi para investor karena nilai kupon tinggi akan memberikan 
imbal hasil atau yield yang makin tinggi. Oleh karena itu jika kupon 
obligasi yang diberikan cukup tinggi maka harga obligasi akan cenderung 
semakin meningkat. Sebaliknya, jika suatu tingkat kupon obligasi yang 
diberikan cukup kecil maka harga obligasi tersebut akan cenderung turun 
karena daya tarik untuk investor atau calon pembeli obligasi tersebut sangat 
sedikit. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
oleh Krisnilasari (2007),  Linda & Meirisa (2018), dan Sumarna dan 
Badjra (2016) yang menyatakan bahwa kupon obligasi memiliki pengaruh 
terhadap harga obligasi. Dewi, dkk (2016) juga sependapat bahwa Coupon 




2. Pengaruh Inflasi Terhadap Harga Obligasi  
Pengujian hipotesis kedua bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Inflasi terhadap Harga Obligasi. Berdasarkan hasil penelitian 
membuktikan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap harga obligasi 
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. Hal 
ini dibuktikan dengan hasil nilai koefisien regresi variabel Inflasi (X2) 
sebesar 0,079 dengan nilai t hitung sebesar 0,080 serta nilai sig. sebesar 
0,937 > 0,005.  Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua 
yaitu “Diduga Inflasi berpengaruh terhadap harga obligasi Korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020” ditolak. 
Implikasi teoritis dalam penelitian ini bahwa Inflasi merupakan 
kenaikan harga-harga umum yang berlaku dalam suatu perekonomian dari 
satu periode ke periode lainnya (Sukirno, 2015:20). Inflasi juga dapat 
diartikan sebagai menilai rata-rata tertimbang jangka waktu aliran kas 
obligasi menggunakan nilai saat ini (present value). Inflasi memiliki 
fungsi yang lebih baik dalam menilai sensitivitas nilai kupon dan jangka 
waktu obligasi. Nilai inflasi yang besar akan menyebabkan potensi 
perubahan harga obligasi akibat perubahan suku bunga juga akan 
bertambah besar. 
Implikasi praktis mempunyai implikasi bahwa inflasi pada 
pengamatan ini di tahun 2016-2020 berada pada inflasi tingkat rendah 
yaitu berkisar 1,68% - 3,61% ( < 10% pertahun), sehingga perubahan 




ataupun menjual obligasinya, apabila terjadi peningkatan atau penurunan 
tidak dapat diikuti penurunan atau peningkatan harga obligasi. Inflasi yang 
cenderung rendah tidak akan mempengaruhi harga obligasi di pasar 
obligasi. Akan tetapi jika inflasi mengalami peningkatan yang tajam akan 
sangat berpengaruh terhadap inflasi karena teori inflasi mengatakan bahwa 
“jika inflasi naik maka daya beli akan turun, orang akan lebih 
mementingkan konsumsi daripada investasi, maka investasi akan turun 
termasuk obligasi. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
oleh Linda & Meirisa (2018) dan Astari & Badjra (2018)  yang 
menyatakan bahwa Inflasi tidak berpengaruh terhadap harga obligasi. 
3. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Harga Obligasi  
Pengujian hipotesis ketiga bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Nilai Tukar terhadap Harga Obligasi. Berdasarkan hasil penelitian 
membuktikan bahwa tidak adanya pengaruh Nilai Tukar terhadap harga 
obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-
2020. Hal ini dibuktikan dengan hasil nilai koefisien regresi variabel Nilai 
Tukar (X3) sebesar 0,000 dengan nilai t hitung sebesar 0,209 serta nilai 
sig. sebesar 0,836 > 0,005.  Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis kedua yaitu “Diduga Inflasi berpengaruh terhadap harga obligasi 





Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga yaitu 
“Diduga Nilai Tukar berpengaruh terhadap harga obligasi Korporasi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020” ditolak.  
Implikasi teoritis dalam penelitian ini bahwa Nilai Tukar             
merupakan harga mata uang suatu negara relatif terhadap mata uang 
negara lain  (Ekananda, 2014:168). Tingkat harga yang disepakati 
penduduk kedua negara tersebut bertujuan  untuk saling melakukan 
perdagangan Dolar Amerika sering digunakan sebagai pilihan dalam 
berinvestasi oleh investor, karena Nilai Tukar Dolar Amerika relatif stabil 
dan merupakan mata uang yang paling banyak beredar di masyarakat 
dibandingkan dengan mata uang lainnya. Nilai Tukar mata uang 
mempengaruhi permintaan obligasi korporasi. Dalam kondisi kurs stabil 
dan inflasi yang cenderung rendah, para investor yang akan menanamkan 
investasinya pada obligasi korporasi. 
Implikasi praktis mempunyai implikasi bahwa penelitian ini tidak 
sejalan dengan teori diatas dikarenakan pada keadaan tersebut Bank 
Sentral (Bank Indonesia) melalukan intervensi untuk mempengaruhi nilai 
tukar karena beberapa alasan yaitu diantarannya : (1) keyakinan bahwa 
arus modal mempresentasikan ketidakstabilan ekspektasi dan pergerakan 
nilai tukar yang dipengaruhinya menyebabkan perubahan yang tidak 
dikehendaki pada output domestik, (2) intervensi merupakan upaya bank 
sentral untuk menggerakan nilai tukar riil guna mempengaruhi arus 




kadangkala mengintervensi pasar valuta untuk untuk mencegah naiknya 
harga impor sehingga dapat meredam inflasi. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
oleh Arief (2018) yang menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh 
terhadap harga obligasi. 
4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Harga Obligasi  
Pengujian hipotesis keempat bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Likuiditas terhadap Harga Obligasi. Berdasarkan hasil penelitian 
membuktikan bahwa adanya pengaruh likuiditas obligasi terhadap harga 
obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-
2020. Hal ini dibuktikan dengan hasil nilai koefisien regresi variabel 
Likuiditas (X4) sebesar -3,612 dengan nilai t hitung sebesar -2,779 serta 
nilai sig. sebesar 0,008 > 0,005.  Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa 
hipotesis keempat yaitu “Diduga likuiditas berpengaruh terhadap harga 
obligasi Korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-
2020” diterima. 
Implikasi teorits dalam penelitian ini adalah bahwa likuiditas obligasi 
atau sering disebut dengan marketbility dari suatu obligasi menunjukkan 
seberapa cepat investor dapat menjual obligasinya tanpa harus 
mengorbankan harga obligasinya (Hartono, 2017:241). Salah satu 
pengukuran dari likuiditas yaitu rentang permintaan-penawaran (bid-ask 




investor mau menjual dan penawaran terendah mau membeli . Likuiditas 
memiliki pengaruh yang berbanding lurus terhadap Harga Obligasi, apabila 
obligasi memiliki likuiditas meningkat maka harga obligasi akan 
mengalami penurunan. Begitu juga sebaliknya, jika Likuiditas mengalami 
penurunan maka nilai Harga Obligasi akan mengalami peningkatan. Oleh 
karena itu para investor pada saat membeli obligasi hendaknya memilih 
obligasi yang likuid yaitu yang selalu diperdagangkan dipasar obligasi serta 
diminati oleh para investor. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan 
oleh Ardi (2018) bahwa likuiditas obligasi berpengaruh terhadap harga 
obligasi. 
5. Pengaruh Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar dan Likuiditas Terhadap 
Harga Obligasi 
Pengujian hipotesis kelima bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar Dan Likuiditas secara simultan 
terhadap Harga Obligasi. Berdasarkan hasil perhitungan uji F ini 
mendukung hipotesis kelima yang menyatakan bahwa Kupon Obligasi, 
Inflasi, Nilai Tukar dan Likuiditas Bersama-sama berpengaruh terhadap 
Harga Obligasi. Hasil perhitungan analisis menunjukan bahwa nilai uji 
statistik F hitung memiliki nilai sebesar 4,564 dimana nilai f hitung variabel 
tersebut lebih besar dari Ftabel yaitu sebesar 2,87 dan memiliki nilai 
signifikan 0,004 dimana nilai tersebut lebih kecil dari nilai signifikan 5% 




disimpulkan bahwa hipotesis kelima yaitu “Diduga Kupon Obligasi, Inflasi, 
Nilai Tukar, dan Likuiditas berpengaruh terhadap Harga Obligasi 
Korporasi yang Terdaftar di Bursa efek Indonesia Tahun 2016-2020” dapat 
diterima kebenaranya. Yang artinya Secara simultan atau bersama-sama 
Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar,dan Likuiditas berpengaruh terhadap 
Harga Obligasi Korporasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2016-2020. 
Maka dapat diartikan bahwa semakin besar tingkat Kupon Obligasi, 


















KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil urain penelitian dan pembahasan mengenai Kupon 
Obligasi, Inflasi, Nilai Tukar dan Likuiditas terhadap harga obligasi korporasi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020, maka dapat diambil 
beberapa kesimpulan sebagai berikut : 
1. Dalam penelitian ini membuktikan bahwa kupon obligasi berpengaruh 
positif signifikan terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2016-2020 diperoleh nilai t hitung sebesar 3,084 
dan nilai signifikan sebesar 0,003 < 0,05. 
2. Dalam penelitian ini membuktikan bahwa Inflasi tidak berpengaruh 
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2016-2020,diperoleh nilai t hitung sebesar 0,080 dan nilai 
signifikan sebesar 0,937 > 0,05. 
3. Dalam penelitian ini membuktikan bahwa Nilai Tukar tidak berpengaruh 
terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2016-2020, diperoleh nilai t hitung sebesar 0,209 dan nilai 




4. Dalam penelitian ini membuktikan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif 
signifikan terhadap harga obligasi korporasi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Tahun 2016-2020, diperoleh nilai t hitung sebsar -2,779 > 0,05 
5. Dalam penelitian ini membuktikan bahwa Kupon Obligasi, Inflasi, Nilai 
Tukar dan Likuiditas secara bersama-sama terhadap harga obligasi 
korporasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020.  
B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan diatas, maka dapat disampaikan beberapa sara 
senagai berikut : 
1. Bagi Perusahaan sebagai emiten agar memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga obligasi terutama pada kupon obligasi dan 
likuiditas obligasi agar dapat memberikan pelepasan harga yang sesuai 
terhadap obligasi yang akan diterbitkan. 
2. Bagi Investor juga disarankan untuk memperhatikan faktor-faktor yang 
mempengaruhi harga obligasi terutama kupon obligasi dan likuiditas 
obligasi sebagai bahan pertimbangan ketika mengambil keputusan jika 
akan membeli atau menjual obligasi. 
3. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambah tahun penelitian dan 
jumlah sampel agar hasil penelitian sesuai dengan kondisi yang saat ini 
terjadi, menambah variabel lain yang dapat mempengaruhi harga 
obligasi seperti faktor Suku Bunga, sebagai faktor eksternal, dan faktor 




dan menganalisis pengaruh variabel-variabel yang sama atau lainnya 
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Daftar Populasi Perusahaan Yang Melakukan Obligasi Korporasi  
Periode Tahun 2016-2020 
        
No Kode Nama Emiten 
1 ABSM PT AB Sinar Mas Multifinance 
2 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk. 
3 ADMF Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 
4 AGII PT Aneka Gas Industri 
5 AGRO PT Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk. 
6 AISA PT FKS Food Sejahtera Tbk. 
7 AKRA PT AKR Corporindo Tbk. 
8 ANTM Aneka Tambang Tbk. 
9 APAI PT Angkasa Putra I ( Persero) 
10 APIA PT Angkasa Putra II (Persero) 
11 APOL Arpeni Pratama Ocean Line Tbk. 
12 ASDF PT Astra Sedaya Finance 
13 BACA  PT Bank Capital Indonesia Tbk. 
14 BAFI PT Bussan Auto Finance 
15 BALI PT Bali Towerindo Sentra Tbk. 
16 BBCA PT Bank Central Asia Tbk. 
17 BBIA PT Bank UOB Indonesia 
18 BBKP Bank Muamalat Indonesia Tbk 
19 BBNI PT Bank Negara Indonesia ( Persero) Tbk. 
20 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 
21 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 
22 BCAF PT BCA Finance 
23 BCAP PT MNC Kapital Indonesia Tbk. 
24 BCOM PT Bank Commonwealth 
25 BDKI PT Bank DKI 
26 BDMN PT Bank Danamon Indonesia Tbk. 
27 BEXI Indonesia Eximbank 
28 BFIN BFI Finance Indonesia Tbk. 
29 BIIF PT Maybank Indonesia Tbk. 
30 BJBR Bank Pembanguna  Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk 
31 BJTG PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Tengah 
32 BKSW PT Bank QNB Indonesia Tbk. 
33 BLAM 






PT Bank Pembangungan Daerah Maluku dan Maluku 
Utara 
35 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 
36 BMTP PT Bank Mandiri Taspen 
37 BMTR PT Global Mediacom Tbk. 
38 BNGA PT Bank CIMB Niaga Tbk. 
39 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk. 
40 BNLI Bank Permata Tbk. 
41 BNTT BPD Nusa Tenggara Timur ( Bank NTT) 
42 BPFI Batavia Prosperindi Finance Tbk 
43 BRPT PT Barito Pacific Tbk 
44 BSDE PT Bumi Serpong Damai Tbk. 
45 BSMT BPT Sumatera Utara ( Bank Sumut) 
46 BSSB PT BPD Sulawesi Selatan dan Sulawesi Barat 
47 BTPN PT BanknBTPN Tbk. 
48 BVIC Bank Victoria International Tbk. 
49 DART Duta Anggada Reality Tbk. 
50 DILD  Intiland Development Tbk. 
51 DSNG PT Dharma Satya Nusantara Tbk. 
52 EXCL PT XL Axiata Tbk. 
53 FAST PT Fast Food Indonesia Tbk. 
54 FIFA PT Faderal International Finance 
55 HEAL PT Medikaloka Hermina Tbk. 
56 HRTA PT Hartadinata Abadi Tbk 
57 IIFF PT Indonesia Infrastructure Finance  
58 IMFI PT Indomobil Finance Indonesia  
59 IMPC PT Impack Pratama Industri Tbk. 
60 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk. 
61 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk. 
62 ISAT PT Indosat tbk 
63 JLBS PT Jakarta Lingkar Baratsatu 
64 JPFA PT Japfa Comfeed Indonesua Tbk. 
65 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk. 
66 KAII PT Kereta Api Indonesia ( Persero) 
67 KEHA PT Bank  KEB Hana Indonesian 
68 KETR PT Ketrosden Triasmitra 
69 LTLS PT Lautan Luas Tbk. 
70 MAYA PT Bank Mayapda Inyernasional Tbk. 
71 MDKA PT Merdeka Copper Gold Tbk. 
72 MDLN Moderland Reality Ltd Tbk 
73 MEDC PT Medco Energi Inteenasional Ybk. 
74 MEDP OT Medco Power Indonesia  




76 MLJK PT Marga Lingkar Jakarta 
77 MORA PT Mora Telematika Indonesia 
78 MPMF PT Mitra Pinasthika Mustika Finance  
79 MYOR Mayora Indah Tbk. 
80 NISP PT Bank OCBC NISP Tbk 
81 OTMA PT Oto Multiartha  
82 PIGN PT Pelabuhan Indonesia I ( Perser 
83 PIHC PT Pupuk indonesia ( persero) 
84 PIKI PT Pelabuhan Indonesia IV (Persero) 
85 PJAA Pemabngunan Jaya Ancol Tbk. 
86 PLTM PT Polytama Propindo  
87 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk. 
88 PNMP PT Permodalan Nasional Madani (Persero) 
89 PPAP PT Perusahaan Pengelola Aset (Persero) 
90 PPGD Pegadaian ( Persero) 
91 PPLN PT perussahaan Listrik Negara ( Persero) 
92 PPRO PT PP Properti Tbk. 
93 PRTL PT Profesional Telekomunikasi Indonesia  
94 PSAB J Resources Asia Pasifik Tbk. 
95 PTHK PT Hutama Karya (Persero) 
96 PTPP PP ( Persero) Tbk. 
97 PYFA Prridam Farma Tbk. 
98 SANF Surya Artha Nusantara Finance  
99 SGRO PT Sampoerna Agro Tbk. 
100 SMAR SMAR Tbk. 
101 SMFP PT Sarana Multi finansial ( Persero) 
102 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk. 
103 SMII PT Sarana Multi Infrastrukur ( Persero) 
104 SMMA PT Sinar Mas Multiartha Tbk. 
105 SMMF PT Sinar Mas Multifinance 
106 SMRA PT Summarecon Agung Tbk. 
107 SSIA Surya Semesta Inteenusa Tbk. 
108 SSMM Sumberdaya Sewatama 
109 TAFS Toyota Astra Financilal Service 
110 TBIG PT Tower Bersama Infrastructure Tbk. 
111 TBLA Tunas Baru Lampung Tbk. 
112 TDPM PT Tridomain Performance Materials Tbk. 
113 TELE PT Tiphone Mobile Indonesia Tbk. 
114 TINS PT Timah Tbk. 
115 TLKM PT Telkom Indonesia ( Persero) Tbk. 
116 TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tnk 
117 TRAC PT Serasi Autoroya 




119 VOKS PT Voksel Electric Tbk. 
120 WIKA PT Wijaya Karya (Persero) 
121 WOMF PT Wahaba Ottomitra Multiartha Tbk. 
123 WSBP PT Waskita Beton Precast Tbk. 
124 WSKT PT Waskita Karya (Persero) Tbk. 
125 ZINC PT Kapuas Coal Tbk 









No. Kode Nama Emiten 
1.  ADMF PT Adira Dinamika Multi Finance Tbk. 
2.  ASDF PT Astra Sedaya Finance Tbk. 
3.  BEXI Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia 
4.  PNMP PT Permodalan Nasional Madani (Persero) 
5.  SMFP PT Sarana Multigriya Finansial (Persero) 
6.  SMII PT Sarana Multi Infrastruktur (Persero)  
7.  TBIG PT Tower Bersama Infrastruktur Tbk. 
8.  TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
9.  WOMF PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk. 
























Data Kupon Obligasi Tahun 2016-2020 











No Nama Perusahaan Kode 
Obligasi 
Tahun 
 2016 2017 2018 2019 2020 
1 PT Adira Dinamika Multi 
Finance Tbk. 
ADMF 8,90 8,90 8,90 8,90 8,90 
2 PT Astra Sedaya Finance 
Tbk. 
ASDF 8,80 8,80 8,80 8,80 8,80 
3 Lembaga Pembiayaan Ekspor 
Indonesia 
BEXI 7,90 7,90 7,90 7,90 7,90 
4 PT Permodalan Nasional 
Madani (Persero)  
PNMP 9,25 9,25 9,25 9,25 9,25 
5 PT Sarana Multigriya 
Finansial (Persero) 
SMFP 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 
6 PT Sarana Multi Infrastruktur 
(Persero) 
SMII 7,75 7,75 7,75 7,75 7,75 
7 PT Tower Bersama  
Infrastruktur (Persero) 
TBIG 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 
8 PT Chandra Asri 
Petrochemical Tbk. 
TPIA 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50 
9 PT Wahana Ottomitra 
Multiartha Tbk. 
WOMF 9,60 9,60 9,60 9,60 9,60 
10 PT Waskita Karya (Persero) 
Tbk. 









2016 2017 2018 2019 2020 
Januari 4.14  3.49 3.25 2.82 2.68 
Februari 4.42 3.83 3.18 2.57 2.98 
Maret 4.45 3.61 3.40 2.48 2.96 
April 3.60 4.17 3.41 2.83 2.67 
Mei 3.33 4.33 3.23 3.32 2.19 
Juni 3.45 4.37 3.12 3.28 1.96 
Juli 3.21 3.88 3.18 3.32 1.54 
Agustus 2.79 3.82 3.20 3.49 1.32 
September 3.07 3.72 2.88 3.39 1.42 
Oktober 3.31 3.58 3.16 3.13 1.44 
November 3.58 3.30 3.23 3.00 1.59 
Desember 3.02 3.61 3.13 2.72 1.68 





















Data Nilai Tukar Tahun 2016-2020 
(Dalam Satuan Rupiah) 








































1 ADMF 2016 27.642,11 22.665,91 1,22 
    2017 29.492,93 23.747,52 1,24 
    2018 31496,44 24.468,24 1,29 
    2019 35.116.853 27.038.058 1,30 
    2020 29.230.513 21.305.238 1,37 
2 ASDF 2016 31.478 25.696 1,23 
    2017 29.614 23.862 1,24 
    2018 31.105 24.146 1,29 
    2019 31.985 24.959 1,28 
    2020 31.436 24.535 1,28 
3 BEXI 2016 100.669.017 83.228.452 1,21 
    2017 110.475.577 89.207.566 1,24 
    2018 120.071.057 98.881.645 1,21 
    2019 108.701.725 89.762.973 1,21 
    2020 92.084.560 67.288.011 1,37 
4 PNMP 2016 7.755.621 5.958.025 1,30 
    2017 11.393.257 9.578.306 1,19 
    2018 18.082.303 16.188.724 1,12 
    2019 25.924.005 23.059.512 1,12 
    2020 316.648.890 389.644.067 1,95 
5 SMFP 2016 13.122,29 6.598,07 1,99 
    2017 15.662,58 7.789,23 2,01 
    2018 19.491,56 11.305,64 1,72 
    2019 26.698.287 17.349.349 1,54 
    2020 100.740.244 21.077.814 1,54 
6 SMII 2016 44.332.137 13.496.427 3,28 
    2017 55.385.896 21.064.743 2,63 
    2018 62.493.191 26.917.301 2,32 
    2019 75.818.614.841.004 38.964.406.789.478 1,95 
    2020 100.740.244.241.489 63.216.800.934.460 1,59 
7 TBIG 2016 25.595.800 22.410.700 1,14 
    2017 23.620,30 21.996,10 1,07 




    2019 30.871.700 25.348.426 1,22 
    2020 36.521.303 27.217.465 1,34 
8 TPIA 2016 3.173.486 1.403.409 2,26 
    2017 3.173.486 1.403.409 2,26 
    2018 3.173.486 1.403.409 2,26 
    2019 3.451.211 1.690.219 2,04 
    2020 3.593.747 1.782.319 2,02 
9 WOMF 2016 6.670.916 5.855.617 1,14 
    2017 7.745.732 6.755.920 1,15 
    2018 8.827.307 7.665.646 1,15 
    2019 3.451.211 1.690.219 2,04 
    2020 3.593.747 1.782.319 2,02 
10 WSKT 2016 61.433,01 44.659,79 1,38 
    2017 97.895,76 75.140,94 1,30 
    2018 8.827.307 7.665.646 1,15 
    2019 122.589.259 934.707.901 1,31 






















Data Harga Obligasi Tahun 2016-2020 











2016 2017 2018 2019 2020 
1 PT Adira Dinamika 
Multi Finance Tbk. 
ADMF 100,39 100,43 100,87 101,17 100,78 
2 PT Astra Sedaya 
Finance Tbk. 




BEXI 96,94 97,44 96,63 97,90 97,63 
4 PT Permodalan 
Nasional Madani 
(Persero) 
PNMP 108,69 109,03 109,15 100,52 109,15 
5 PT Sarana 
Multigriya Finansial 
(Persero) 
SMFP 96,06 99,61 99,89 100,05 99,04 
6 PT Sarana Multi 
Infrastruktur 
(Persero) 
SMII 98,00 99,35 99,48 100,38 99,96 
7 PT Tower Bersama  
Infrastruktur 
(Persero) 
TBIG 109,62 110,46 110,74 111,16 110,42 
8 PT Chandra Asri 
Petrochemical Tbk. 
TPIA 103,86 104,13 104,15 105,45 104,39 
9 PT Wahana 
Ottomitra Multiartha 
Tbk. 
WOMF 106,72 106,46 105,46 106,13 105,51 
10 PT Waskita Karya 
(Persero) Tbk. 



















2016 ADMF 8,90 3,02 13436 1,22 100,39 
  ASDF 8,80 3,02 13436 1,23 102,58 
  BEXI 7,90 3,02 13436 1,21 96,94 
  PNMP 9,25 3,02 13436 1,30 108,69 
  SMFP 8,50 3,02 13436 1,99 99,06 
  SMII 7,75 3,02 13436 3,28 98,00 
  TBIG 8,00 3,02 13436 1,07 109,62 
  TPIA 9,50 3,02 13436 2,16 103,86 
  WOMF 9,60 3,02 13436 1,14 102,73 
  WSKT 9,75 3,02 13436 1,38 110,17 
2017 ADMF 8,90 3,61 13548 1,24 100,43 
  ASDF 8,80 3,61 13548 1,24 102,72 
  BEXI 7,90 3,61 13548 1,24 97,44 
  PNMP 9,25 3,61 13548 1,19 109,12 
  SMFP 8,50 3,61 13548 2,01 99,61 
  SMII 7,75 3,61 13548 2,63 99,35 
  TBIG 8,00 3,61 13548 1,14 110,46 
  TPIA 9,50 3,61 13548 2,27 104,13 
  WOMF 9,60 3,61 13548 1,15 106,46 
  WSKT 9,75 3,61 13548 1,30 110,23 
2018 ADMF 8,90 3,13 14481 1,29 100,87 
  ASDF 8,80 3,13 14481 1,29 102,89 
  BEXI 7,90 3,13 14481 1,21 97,63 
  PNMP 9,25 3,13 14481 1,12 109,03 
  SMFP 8,50 3,13 14481 1,72 99,89 
  SMII 7,75 3,13 14481 2,32 99,48 
  TBIG 8,00 3,13 14481 1,14 110,74 
  TPIA 9,50 3,13 14481 2,26 104,15 
  WOMF 9,60 3,13 14481 1,15 105,46 
  WSKT 9,75 3,13 14481 1,3 111,66 




  ASDF 8,80 2,72 13901 1,28 103,27 
  BEXI 7,90 2,72 13901 1,21 97,90 
  PNMP 9,25 2,72 13901 1,12 109,52 
  SMFP 8,50 2,72 13901 1,54 100,07 
  SMII 7,75 2,72 13901 1,95 100,38 
  TBIG 8,00 2,72 13901 1,22 111,16 
  TPIA 9,50 2,72 13901 2,04 105,45 
  WOMF 9,60 2,72 13901 1,20 106,13 
  WSKT 9,75 2,72 13901 1,31 112,12 
2020 ADMF 8,90 1,68 14105 1,37 100,78 
  ASDF 8,80 1,68 14105 1,28 102,08 
  BEXI 7,90 1,68 14105 1,37 96,63 
  PNMP 9,25 1,68 14105 1,21 109,15 
  SMFP 8,50 1,68 14105 1,54 99,04 
  SMII 7,75 1,68 14105 1,59 101,96 
  TBIG 8,00 1,68 14105 1,34 110,42 
  TPIA 9,50 1,68 14105 2,02 104,39 
  WOMF 9,60 1,68 14105 1,30 105,51 








































Test Statistic ,122 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,060c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 






























Beta Tolerance VIF 











,388 3,084 ,003 ,998 1,002 
INFLASI ,079 ,991 ,011 ,080 ,937 ,875 1,143 
NILAI TUKAR ,000 ,002 ,028 ,209 ,836 ,874 1,144 
LIKUIDITAS 
OBLIGASI 
-3,612 1,300 -,352 -
2,779 
,008 ,984 1,017 























1 ,537a ,289 ,225 4,21666 2,608 
a. Predictors: (Constant), LIKUIDITAS OBLIGASI, KUPON OBLIGASI, INFLASI, 
NILAI TUKAR 
















1 (Constant) 82,970 25,669  3,232 ,002 
KUPON 
OBLIGASI 
237,642 77,059 ,388 3,084 ,003 
INFLASI ,079 ,991 ,011 ,080 ,937 
NILAI TUKAR ,000 ,002 ,028 ,209 ,836 
LIKUIDITAS 
OBLIGASI 
-3,612 1,300 -,352 -2,779 ,008 












B Std. Error Beta 
1 (Constant) 82,970 25,669  3,232 ,002 
KUPON 
OBLIGASI 
237,642 77,059 ,388 3,084 ,003 
INFLASI ,079 ,991 ,011 ,080 ,937 
NILAI TUKAR ,000 ,002 ,028 ,209 ,836 
LIKUIDITAS 
OBLIGASI 
-3,612 1,300 -,352 -2,779 ,008 

















324,575 4 81,144 4,564 ,004b 
Residual 800,110 45 17,780   
Total 1124,686 49    
a. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 


















1 ,537a ,289 ,225 4,21666 2,608 
a. Predictors: (Constant), LIKUIDITAS OBLIGASI, KUPON OBLIGASI, INFLASI, NILAI 
TUKAR 
b. Dependent Variable: HARGA OBLIGASI 
 
 
